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1. Introduktion

Regeringar i Sverige och andra vastlander spenderar varje ar atskilliga miljarder
kronor pa olika typer av stod till naringslivet for att stimulera innovationer och
snabbvéaxande smaforetag. Nya stodprogram tillkommer med jamna mellanrum utan
att man tar reda pa om tidigare program varit korrekt utformade eller om de har
uppnatt de onskade effekterna.! Ett aktuellt exempel &r programmet
Inlandsinnovation” dir den svenska regeringen ar 2010 beslutade att stoda norra
Norrlands inland med tva miljarder kronor for att stimulera smaféretagande och

innovationer.

Det forsta syftet med den har rapporten &r att analysera i vilka situationer statliga stod
till innovativa foretag och entreprendrer ar effektivt — och nar de inte &r det. Det
handlar i forsta hand om en kunskapssammanstélining om vad den ekonomiska teorin
och vad empiriska studier och erfarenheter ger for ledtradar och rekommendationer.
Det andra syftet ar sedan att utvardera och jamfora hur vél utformningen av nagra
svenska stodprogram  stimmer Overens med vad forskningslitteraturen

rekommenderar.

I denna rapport koncentrerar jag mig pa direkta statliga stod till innovativa foretag och
entreprendrer i naringslivet, eftersom det ar just den typen av stéd som har tillampats i
Sverige under lang tid. Generella statliga skattesubventioner av FoU i néringslivet och
statlig finansiering av universiteten ligger utanfor ramen fér denna rapport. Dessa
former av finansiering finns bl.a. genomgangna i Svensson (2008a). Ett alternativ satt
att stdda innovationer & genom patent. Har finns redan annan litteratur (Scotchmer
2006, Svensson 2011).

For det forsta kommer jag att analysera vilka teoretiska argument som finns for att
staten ska finansiera eller underlatta for innovativa foretag och entreprenérer. Ger den

ekonomiska teorin nagra riktlinjer for hur finansieringen ska utformas? Det visar sig

! Det ar viktigt att olika statliga program verkligen utvdrderas — &tminstone huruvida de dnskade
effekterna uppnés. Annars kan vi inte lara oss av vara erfarenheter. Férutom att programmen ska
stimulera tillvaxt via innovationer och nya foretag, finns det ocksd en baksida av de statliga
programmen. Dels en kostnadssida av projekten som maste finansieras genom hagre skatter och dels
andra negativa effekter sdsom t.ex. snedvridning av konkurrensen.



har att teorin faktiskt ger vissa forslag pa “hur staten bor ga till vaga”, men
forutsatter att vissa villkor kan uppfyllas i praktiken. Ett sadant villkor ar att staten

verkligen kan vélja ut ratt projekt att satsa pa.

For det andra kommer jag att ga igenom vad empiriska studier har kommit fram till
nar det galler statliga stod till innovativa foretag och entreprendrer. Aven har dras en
del slutsatser om “hur staten bér géra”’, men manga slutsatser ar annars av karaktaren
“hur staten inte bor gora”. Den empiriska litteraturen kan namligen visa upp en lang

rad av misslyckade projekt, men inte s manga lyckade.

Till sist ska jag ga igenom nagra av de svenska stédprogrammen som ges i form av
venture capital, 1an och bidrag (t.ex. Industrifonden, ALMI Innovation och Vinnovas
Forska och véx) och se hur val dessa uppfyller de rekommendationer som teorin och

empirin foreslar.

Litteraturen om innovativa foretag & homogen och oproblematisk, vilket beror pa att
FoU (forskning och utveckling) och innovationer ar ganska véldefinierade begrepp.?
Det ar istallet litteraturen om entreprendrskap som ar mer diffus. Entreprentrskap kan
betyda manga olika saker. De studier som analyserar entreprendrskap brukar allt som
oftast inte definiera vad som avses. Det kan handla om framvaxten av innovativa
foretag, dvs. att entreprendrskap ar kopplat till innovationer. Men begreppet kan éven
vara liktydigt med egenféretagande eller uppstartande av nya foretag som ett
alternativ till att vara anstélld. | det senare fallet har entreprendrskap mer att géra med

arbetsmarknadslitteraturen.

Rapporten ar disponerad enligt foljande. Avsnitt 2 analyserar de teoretiska
argumenten for statliga stod. Vilka slutsatser som kan dras fran empiriska studier
diskuteras i avsnitt 3. Avsnitt 4 gar igenom nagra svenska stédprogram och jamfor hur
utformningen av dessa stdmmer Overens med de rekommendationer som den

teoretiska och empiriska litteraturen kommit fram till. Detta avsnitt bygger pa

2 Ofta sammanblandar ménga begreppen uppfinning och innovation. En uppfinning ar en teknologisk
nyhet eller forbéattring medan en innovation &r en uppfinning som har kommersialiserats eller tagits till
marknaden, dvs. innovationen befinner sig i en senare fas &n uppfinningen. Eftersom patent bara kan
beviljas till uppfinningar som inte finns pa marknaden, s& ges patent bara till uppfinningar och inte till
innovationer.



insamlande av information fran diverse skrifter och pa intervjuer med nyckelpersoner
hos de statliga bolagen eller myndigheterna. | avsnitt 5 diskuterar jag de statliga

stddprogrammen generellt och avsnitt 6 sammanfattar resultaten och slutsatserna.

2. Teoretisk motivering till statliga stod

2.1 Teori A. Spillovers orsakar underinvesteringar i FoU

Utgangspunkten for den statliga styrningen av FoU é&r att de privata incitamenten att
investera i FoU tenderar att vara for svaga sett ur en samhallsekonomisk synvinkel.
Det grundlaggande skalet ar att investerande foretag inte sjalva kan ta tillvara alla
resultat fran sin FoU, utan en del av den nya kunskapen overfors istéllet till andra
foretag genom s.k. spillovers (Jaffe 1986).2 Den samhalleliga avkastningen pa FoU &r
alltsd hogre an den privata. Men kunskap ar dessutom icke-exkluderbar. Ett foretag
som investerat i FoU och tagit fram ny kunskap kan inte hindra andra fran att anvanda
kunskapen om de fir tag pa den. Kunskap blir en sorts “offentlig vara”.* Det FoU-
investerande foretaget kommer darfor att i sin investeringskalkyl bortse fran en del av
det varde som investeringen kan forvantas ge upphov till och investerar darfér mindre

an vad som vore samhéllsekonomiskt 6nskvért (Arrow 1962).

Det finns tva olika regleringsmassiga satt att hantera detta problem (Scotchmer 2006):
e Teknologiska uppfinningar skyddas genom patent, dvs. lagstiftning. Patent ar
begransade i tid och omfattning, men exkluderar andra fran att anvanda den
nya kunskapen. Patent ger incitament till uppfinnare — foretag eller individer —
att spendera resurser pa FoU, att uppfinna och att kommersialisera. Samtidigt
maste den som ansoker om patent offentliggéra grundlaggande information

om uppfinningen som bidrar till kunskapsspridning.
e Staten kan bidra till finansieringen av ny kunskap — med syfte att sedan
sprida den nya kunskapen. Statliga universitet och laboratorier ar det framsta

% S3dana spillovers sker mellan sektorer och féretag genom att personal byter jobb, vetenskapliga
publikationer, omvénd ingenjorskonst av konkurrenters produkter (produkten plockas isar bakldnges
for att man till slut ska fa reda pa teknologin) och imitation av existerande teknologier.

* Alla kan dock inte tillgodogéra sig kunskap som skapas av FoU. Det krévs rétt kunskap och
utbildning for att kunna forsta och utnyttja kunskapen, s.k. absorptionskapacitet (Cohen och Levinthal
1990, Callon 1994).



exemplet pa detta system. Men det forekommer aven att staten finansierar

FoU som genomfors av privata foretag.

Tanken med bada dessa sétt ar dels att fler nya och forbattrade produkter ska komma

konsumenterna till godo och dels att externa effekter i form av kunskapsspridning ska

komma andra till del. En central fraga for tillvaxtpolitiken &r i vilka situationer som

patent respektive statlig finansiering bor anvandas for att motverka underinvestering i

FoU. Teorin ger nagra riktlinjer for nar staten bor ga in och finansiera FoU.

Nar det galler grundforskning — dvs. forskning utan direkt kommersiell
anvandning — &r subventionering den enda mojligheten, eftersom patent kréver
direkta applikationer. Det skulle vara samhélleligt kostsamt om staten
beviljade patent for teorier och idéer som ligger langt ifran fardiga produkter
pa marknaden. Detta skulle blockera dem som vill anvanda idéerna och det &r
kostsamt att forhandla fram kontrakt mellan patentdgare av idéer och
eventuella tillampande foretag.

En generell tumregel &r annars att staten bor finansiera projekt dar den
samhalleliga avkastningen ar hdg jamfort med den privata. Det &r denna FoU
som annars inte skulle bli av och som samhallet tjanar mest pa om den utfors.
Grundforskning ar ett sddant exempel dar den privata avkastningen ar lag, men
som kan ge avsevarda spridningseffekter. Denna kan genomforas av saval
universitet som privata foretag. Aven baserat pd detta argument borde alltsa
grundforskning finansieras av staten.

Det ar lampligt att staten gar in och finansierar projekt som enskilda
konsumenter inte direkt vill betala fér men som samhaéllet i stort har nytta av —
dven om det inte ar grundforskning. Exempel pa detta & FoU-projekt inom
sektorerna miljo och forsvar. | detta fall & det ofta bestéllaren, dvs. staten,
som &ger slutresultatet.

For FoU med mer kommersiell potential & det mindre uppenbart nér staten
bor ga in och subventionera. Men &ven har galler att den samhalleliga

avkastningen pa FoU ska vara avsevart storre an den privata.



Ett problem med uppdragsforskning inom t.ex. férsvarsindustrin ar att foretagen inte
fritt kan exploatera resultatet av forskningen pd marknaden. Foretaget har darmed

mindre incitament att utfora FoU pa ett effektivt satt.

Oavsett om det ror sig om grundforskning eller applicerad forskning sa ar det en
svarighet for staten att kunna identifiera projekt dar den samhélliga avkastningen ar
hog jamfort med den privata, dvs. att subventionera ratt FoU-program. Har géller det
dessutom att valja ut projekt som har mojlighet att avslutas och lyckas. Men enligt
denna teori ar det inte nodvéandigt att det &r det subventionerade foretaget som
genomfor FoU:n som behover lyckas, eftersom fokus har ar pa spillovers och att

kunskapen sprids vidare.

2.2 Teori B. Externa effekter inom entreprendrskap

Lerner (2009) argumenterar for att positiva externa effekter kan uppstd om man
lyckas fa igang entreprendrer och privata venture foretag — VC-foretag — inom en
region eller bransch. Sadana spillovers & mest sannolika att finnas da pionjarer bland
entreprendrer och privata VC-foretag etablerar sig. Det ar darfor motiverat att staten
gar in som en katalysator i tidiga skeden. Men sa snart som industrierna av
entreprendrer och privata VC-foretag nar en viss kritisk massa — vilket ar en process
som kan ta aratal eller decennier — ar det inte langre lika motiverat att staten blandar

sig i langre.

Som exempel anger Lerner (2009) att det ar svart for den forste pionjaren
(entreprendren) att etablera sig i en region, t.ex. att fa tag pa kompetent ledning eller
personal, hantera kontakter med privata \VC-foretag och fa tag pa advokatfirmor som
kan ordna finansiering eller locka till sig privata VC-foretag till regionen. Men i takt
med att allt fler entreprendrer finns pa plats far olika intermediara aktorer (advokater,
revisorer) mer erfarenhet av hur man ska hantera finansieringsprocessen och
kontakterna mellan entreprendrer och finansiérer. Entreprendrerna blir mer vana vid
hur eventuell vinstdelning och kompensationer ska ldggas upp. De privata VC-
foretagen har da fler olika entreprendrer att valja mellan som investeringsobjekt och
det blir attraktivare att etablera sig i regionen. Aven stérre institutionella investerare
ké&nner storre tillforlitlighet till regionen och kan backa upp privata VC-foretag i

regionen.



Aven Lerner (2009) hanvisar emellertid till innovationer och tillvixt i sina
resonemang. Det ena benet som han lutar sig pa ar att fler innovationer ger hogre
tillvaxt. Att utvecklingen av teknologin snarare &n Okade insatser av arbetskraft och
kapital forklarar tillvaxten har varit ként sedan lange (Abramowitz 1956, Solow
1957).° Det andra benet ar att speciellt nya foretag (entreprendrer) & mer innovativa
an andra foretag, enligt Acs och Audretsch (1988). De menar att nya foretag star for
en oproportionellt hdg andel (50 %) av viktiga innovationer under 1900-talet. De nya
foretagens roll som innovatorer ar storst i icke-mogna branscher dar marknadsmakten
ar okoncentrerad. En tolkning av detta skulle kunna vara att entreprendrer ar bra pa att
identifiera nya teknologier som mdter kundernas efterfragan. Framforallt har
personalen ofta battre incitament i nya och sma foretag (t.ex. dgarandelar, optioner)

jamfért med i stora. Nya foretag véljer dessutom ofta mer riskfyllda projekt.

Lerner (2009) stannar ddremot inte dar. Han menar dessutom att entreprendrer som
backas upp av privata VC-foéretag ar mer innovativa &n andra nya foretag (Kortum och
Lerner 2000). Privata VC-foretag ar inte bara finansiarer utan fungerar ocksa som
radgivare (det ar ju ofta sina egna pengar de satsar) till entreprendren och Gvervakar
hur projekten utvecklar sig. De privata VC-foretagen jobbar ofta systematiskt, t.ex. de
gor investeringar tillsammans med andra investerare (diversifiering), ar skickliga pa
att hitta lovande projekt och portionerar ut finansieringen stegvis under forutséttning
att vissa mal (milstolpar) har natts. Det sista faktumet ger entreprendren incitament att
inte somna till i utvecklingsprocessen och tar bort en del problem associerade till
moralisk risk och “maskning”. Till skillnad fran staten satsar ofta de privata VC-
foretagen sina egna pengar sa de har incitament till bade radgivning, 6vervakning och

att noggrant vélja ut de basta projekten.

Lerners (2009) karnfraga ar sedan huruvida staten kan astadkomma fler innovationer

och hogre tillvaxt genom att staten stoder entreprendrer och privata VC-foretag.

I sin helhet har dock detta argument om externa effekter bland entreprendrer och

privata VC-foretag emellertid en svagare teoretisk grund &n férekomsten av spillovers

> Bade Abramowitz (1956) och Solow (1957) visade att 85 % av 6kningen i féretagens produktivitet
beror pa teknologiska forbattringar medan bara 15 % beror pa 6kade insatser av arbetskraft och kapital.



vid skapandet av ny kunskap genom FoU. Orsaken ar att teori B inte &r relaterad till
nagot direkt marknadsmisslyckande. Det kan mycket val vara sa att marknaden sjalv

justerar antalet entreprendrer till en for samhéllet optimal niva.

2.3 Teori C. Asymmetrisk information ger inkompletta kapitalmarknader

Aven om patent finns tillgangliga kan underinvesteringar i FoU uppstd, om t.ex.
kapitalmarknaden for riskfyllda FoU-projekt inte fungerar. Detta kan bero pa att
uppfinnaren vet mer om teknologin och projektets mojligheter &n potentiella kopare
eller finansiarer. Denna asymmetriska information skapar problem for utomstaende att
valja ut de mest lovande projekten att investera i. Det uppstar en brist pa finansiellt
kapital for riskfyllda FoU-projekt (Kaplan and Strémberg 2001, Carpenter och
Petersen 2002). Da ar det motiverat att staten gar in med finansiering. | fallet med
FoU ska naturligtvis den statliga finansieringen vara riktad mot faser da osakerheten

ar som storst, dvs. i tidiga stadier — saddfasen och start upp fasen.

Det finns dven en tendens att privata VC-foretag inte vill investera i projekt som
understiger ett par miljoner kronor. Anledningen &r helt enkelt att den information en
investerare behéver samla in och utvardera om ett projekt kan ses som en fast kostnad.
Om projektet ar for litet i forhallande till den fasta kostnaden &r det inte lont att
investera alls. | sa fall gér den statliga finansieringen bast nytta for sma och tidiga

FoU-projekt.

P& samma satt som i fallet med FoU-projekt ovan kan nystartade foretag ha problem
att fa tag pa startkapital pga. problem som skapas genom asymmetrisk information.
Osakerheten huruvida den nya affarsidén ar barande ar som storst da foretaget ska
startas (Hubbard 1998). Nar nyforetagaren val har kommit en bit pd vagen med
verksamheten sa har det statliga stodet ofta spelat ut sin roll. Den stérsta osakerheten
har da skingrats och det blir lttare att fa finansiering fran banker, privata VC-foretag

eller investeringsfonder.

2.4. Problem med de teoretiska forslagen
Tabell 1 sammanfattar vad de tre olika teoretiska argumenten grundar sig pa och vilka
forslag pa stod som ges. Notera att teorierna A och C bygger pa direkta

marknadsmisslyckanden till skillnad fran teori B. Statlig finansiering enligt teorierna



A och C ar darfor mer valmotiverade. | samtliga fall handlar det om att stoda projekt
eller foretag som bara lyckas om och endast om den statliga finansieringen finns
tillganglig. Enligt teori A racker det med att projektet lyckas och avslutas. Det ar inte
nodvéndigt att det foretag som genomfor projektet lyckas. Har ar det ju framst

meningen att spillovers ska uppsta som andra kan dra nytta av.

Ett gemensamt problem for alla tre typer av finansiering ar hur staten ska kunna
identifiera ratt projekt att stoda. Har handlar det om att kunna hitta de projekt som har

forutsattning att lyckas och dar de externa effekterna ar som storst.

Tabell 1. Sammanfattning om vad ekonomisk teori séger om statliga stod.

Teori  Orsaker till stod Inriktning pa stodet Gemensamt krav

A Spillover effekter av FoU  Stod dar samhélleliga avkastningen pa FoU ar

gor att foretag hdg jadmfort med den privata, t.ex. grund-
underinvesterar i FoU. forskning. Alternativt da FoU gor nytta for Stoda foretag/ projekt
samhéllet (miljo eller férsvar). som har chans att
B Externa effekter inom Stod i tidiga skeden i en region eller bransch klara sig om och
entreprendrskap for att for att fa igdng pionjarer och intermediara endast om staten ger
stimulera innovationer aktorer. finansiering.
och tillvéxt. Ingen undantréngning
C  Asymmetrisk information  Stod till riskfyllda (tidiga) och sma projekt i av privat finansiering.

orsakar brist pa finansiellt ~ forsta hand. Detta galler for bade FoU-projekt
kapital med lagre FoU och nyfdretagande.

och nyféretagande.

En annan svarighet ar att utforma programmen sa att de ger incitament till dem som
far subventioner att anstranga sig, bl.a. maste kontrakten vara ratt utformade. Annars
uppstar problem som ér relaterade till moralisk risk, eftersom finansiaren ofta inte kan
kontrollera vad entreprendren gér. Mer om denna form av asymmetrisk information
kommer i avsnitt 3.2.2. Det kravs ocksa att staten dvervakar processen sa att pengarna
hamnar dar det ar tankt. Slutligen maste staten vid aterkommande tillfallen utvéardera
programmen, dels for att ta reda pa om det ar vart att fortséatta och dels for att justera
programmen sa att de blir effektivare. For att fa svar pa dessa fragor maste vi se vad

den empiriska forskningen har kommit fram till.



2.5 Forbattring av marknadsklimatet for innovativa foretag och entreprendrer

Det statliga stodet till foretagen i néringslivet kan antingen ges i form av direkt
finansiellt stod till foretagen eller genom att forbattra marknadsklimatet for att
genomfdra FoU eller starta foretag. | det forra fallet handlar det om att 6ka utbudet pa
finansiering medan i det andra fallet rér sig om att 6ka antalet entreprendrer och
darmed efterfragan pa finansiering. | de flesta fall har regeringarna valt att

tillhandahalla direkt finansiering till foretagen — speciellt i Sverige.

Det finns flera satt att forbattra klimatet for nya och innovativa foretag. Lerner (2009)
ger exempel pa att juridiska och kontraktsmassiga hinder for nyforetagande maste
bort. Det ska t.ex. vara latt att anstélla eller byta personal, latt och okomplicerat att
starta foretag och mojligt att belona anstéllda med aktier eller optioner, osv. Regler
och lagar bor vara tydliga och man ska kunna uppratthalla kontrakt samt immateriella

rattigheter genom domstolar som fungerar som de ska.

Ett annat satt att forbattra marknadsklimatet &r att se till att akademisk forskning blir
tillganglig for foretagen. Ett exempel pa detta ar den s.k. Bayh-Dole akten i USA som
infordes 1980. Har fick universiteten aganderatt till de forskningsresultat pa
universiteten som hade sponsrats av federala medel. PIotsligt fick universiteten
incitament att soka patent och licensiera uppfinningar till foretag. Man etablerade
Technology Licensing Offices (TLOs) som fick till uppgift att ta tillvara pa
universitetens forskningsresultat, soka patent, skota kontakter och kontrakt med
externa foretag. Antalet universitetspatent och licensavtal mellan universitet och

externa foretag mangdubblades inom ett par decennier.

Ett tredje satt att stimulera entreprendrskap ar att skapa skatteincitament till att starta
foretag. Staten skulle kunna differentiera skatterna pa kapital och arbete (vilket de i
och for sig redan ar i Sverige idag — marginalskatterna ligger pa 30 och 60 %).
Tidigare har det varit svart i Sverige att ta ut vinst i famansforetag, men dessa regler
har &ndrats under de senaste aren. Till denna grupp av atgarder hor ocksa olika former
av skattelattnader for riskkapitalinvesteringar eller &ndrade regelverk for
institutionella investerare som underlattar att de kan ga in i onoterade bolag.
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Ett sista satt att forbattra forutsattningar for entreprendrer ar helt enkelt att staten
utbildar folk i hur de ska agera for att bli entreprendrer. Det kan hér réra sig om att
staten mot en subventionerad avgift tillhandahaller radgivning till entreprendrer.
Astebro och Bernhardt (1999) och Astebro (2001) har visat att sddan radgivning som
gavs av den kanadensiska regeringen till entreprendrer har haft en hog avkastning for
samhallet i stort. De uppskattade att avkastningen var s hg som mellan 35 och 70 %
arligen. Men detta resultat kommer fran en och samma databas. Troligen kan
radgivning vara minst lika effektiv om den kommer fran aktorer som sjalva forlorar

pengar om de ger daliga rad (t.ex. affarsanglar och privata VVC-bolag).

3. Empiriska studier

3.1. Aggregerade studier om statligt finansierad FoU

Wieser (2005) har gjort en empirisk litteraturgenomgang som visar att den
samhaélleliga avkastningen (inklusive spillovers) ar ca 2-3 ganger storre an den privata
for FoU som privata foretag finansierar och genomfor sjalva. Griliches (1992)
kommer fram till att den samhélleliga avkastningen &r 50-100 % (1,5-2 ganger) storre
an den privata. Dessa studier pavisar att det finns ratt stora spillover effekter. En
intressant slutsats kommer Mansfield m.fl. (1977) fram till. Skillnaden mellan privat
och samhaéllelig avkastning fran FoU ar synnerligen stor bland sméforetag. Den
teoretiska forklaringen skulle kunna vara att smaforetag ar samre pa att ta tillvara pa
sina FoU-resultat eller forsvara sina patent gentemot storre foretag. Detta skulle i sa
fall foresla att statens FoU-finansiering i naringslivet riktas mot sma FoU-intensiva
foretag. Tyvarr finns det annars fa empiriska studier som delat upp foretagen pa

storlekar nar man skattat den samhélleliga och privata avkastningen pa FoU.

Studier pa branschniva eller aggregerad makroniva visar att statligt finansierad FoU
som genomfors av privata foretag generellt sett har en positiv paverkan pa foretagens
produktivitet. Men denna effekt av FoU pa produktiviteten ar svagare an da den
privata sektorn finansierar sin FoU sjalv (Griliches 1986, 1992; Lichtenberg och
Siegel 1991; Guellec och van Pottelsberghe 2004). Den statligt finansierade FoU som
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i synnerhet har svaga effekter pa produktiviteten ar forsvarsrelaterad FoU (Poole och
Bernard 1992, Guellec och van Pottelsberghe 2004).

Statligt finansierad FoU riskerar att tranga ut de privata foretagens egen FoU. Detta
beror pa tva teoretiska orsaker. For det forsta kan statligt stod ges till FoU-projekt som
foretagen skulle ha genomfért i vilket fall som helst. For det andra kan statlig
finansiering hoja kostnaderna pa knapp FoU-personal och FoU-utrustning (t.ex.
instrument), vilket skulle gora foretagens egen FoU mer kostsam. De flesta empiriska
studier — speciellt de pa en aggregerad niva — finner dock att statlig och privat FoU
kompletterar varandra (David m.fl. 2000). Guellec och van Pottelsberghe (2003) visar
empiriskt att statlig finansiering — bade direkt finansiering och skattesubventioner — av
FoU i naringslivet har en positiv effekt pa foretagens egen FoU. Men finansieringen
behdver vara stabil dver tiden for att vara effektiv. Insatserna behtdver dessutom
samordnas. Forfattarna papekar dessutom att den statliga finansieringen av privat FoU
ar som mest effektiv upp till ca 10 % av néringslivets totala FoU, darefter avtar
effekten. Nar den statliga finansieringen utgdr 20 % av den totala FoU:n tréanger den

nastan helt ut privat FoU.

3.2. Detaljerade studier

3.2.1 Kan staten valja ut ratt program och projekt?

Det finns en lang rad av exempel dar regeringar for det forsta inte har lyckats
identifiera ratt program och for det andra inom programmet har haft svart att vélja ratt
projekt att genomfora.

Lerner (2009) ger ett exempel pa ett misslyckat program dar Frankrike pa 1980-talet
ville skapa ett nytt Silicon Valley i Bretagne (teori B). Regionen dominerades av
lagproduktiva sektorer som varv, hade ingen tradition av entreprendrskap och darmed
inga forutsattningar for att bilda ett nytt centrum for innovativa och teknologibaserade
foretag. Det ingick dessutom i programmet att staten och storre foretag skulle forvarva
sma och innovativa foretag. De lovande idéer som de senare foretagen hade kvastes
antingen i den statliga byrakratin eller sa satte staten inte nagon press pa de storre
foretagen att utveckla idéerna. Istéllet blev vinnarna pa programmet de statliga

universiteten och France Telecom som lade miltals av kablar for bredband. Ett annat
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av Lerners (2009) exempel &r Malaysia dar regeringen i mitten av 90-talet satsade
stora summor pa att bygga upp ett stort bioteknikcentrum. Men programmet blev ett
fiasko, eftersom endast tre foretag valde att flytta dit. Problemet var att man inte hade
fragat de bioteknikforetag som fanns om de var intresserade av att lokalisera sin

verksamhet dit.

Nar det galler att valja ut enskilda projekt i ett statligt finansieringsprogram sa finns
alltid problemet att administratorerna inte delar ut sina egna pengar. De &r da mindre
nograknade med vart pengarna gar. En tumregel att folja for administratérerna ar
darfor att titta pa hur privata investerare valjer ut foretag att investera i. De brukar
vara ganska effektiva pa detta, eftersom privata aktorer (ofta) investerar sina egna
pengar. For att ett foretag ska fa statlig finansiering kan staten krdva matchande
finansiering fran privata investerare. D3 kommer valet av projekt som har
forutsattning att lyckas att underlattas betydligt. Detta forfaringssatt ar speciellt
effektivt om inkompletta kapitalmarknader ar orsaken till finansieringen (teori C).
Den matchande finansieringen blir da en signal for den statliga fonden vilka projekt
eller foretag som har god potential men som inte kan fa privat finansiering pa egen
hand, dvs. projekt pad marginalen. Om de privata investerarna siger nej, sa bor dven
den statliga fonden avsta. Dock &r det tveksamt om denna metod lampar sig for FoU-
projekt dar spillover-effekterna &r stora (teori A), eftersom privata investerare ogarna
satsar i projekt — inte ens som medfinansiarer — dar utomstdende foretag ar de

egentliga vinnarna.

Privata VC-foretag gor ofta en grundlig analys innan de investerar i ett foretag (se
avsnitt 2.2). Detta bor naturligtvis dven de statliga fonderna gora innan de lanar ut
pengar till foretag. Variabler som man kan bedéma foretagen efter ar t.ex. ledningens
tidigare erfarenhet och track-record eller om foretaget tidigare aktivt har sokt efter
privat finansiering. En negativ signal till investerare & om ledningen eller foretaget
har varit inblandade i juridiska konflikter, eftersom detta tar mycket tid och kraft. En
annan varningssignal ar enligt Gompers och Lerner (2001) en lang historia av statlig
finansiering. Detta ar ofta entreprendrer som specialiserat sig pa att anséka om statliga
subventioner. Entreprentrerna namner naturligtvis inte detta i sina ansokningar, utan

de statliga administratorerna maste sjalva ta reda pa detta.
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3.2.2 Felaktiga incitament

Ett ofta forekommande problem é&r att de foretag som far statlig finansiering saknar
resultatbaserade incitament. Liksom problemet med att valja ut rétt portfoljbolag har
detta problem med asymmetrisk information att géra. Den externa finansidren kan
séllan se och Overvaka allt som entreprendren gor. | litteraturen bendmns detta som
problem associerade med moralisk risk. Entreprendren agerar pa ett satt som gynnar
honom sjélv snarare an den externa finansidren. Det finns tva huvudsakliga strategier

for den externa finansiaren att undvika denna situation:

e | syfte att skapa incitament till att anstranga sig ar det en férdel om matchande
investeringar kommer fran dem som péa nagot satt far statlig finansiering. |
fallet med FoU-intensiva eller nystartade foretag far garna ledningen eller
nyckelpersonal satsa en del eget kapital i projekten eller vara delégare.
Detsamma géller ledningen i privata VC-foretag som far statliga subventioner.
De sitter da i samma bat som de externa finansidrerna och har samma
incitament att maximera vardet pa foretaget.

e Ett annat vanligt sétt att skapa incitament hos entreprendren ar att finansiaren
satter upp olika delmal eller milstolpar som maste uppnas for att ytterligare
finansiering ska ges. Detta ger incitament till entreprendren att gora bra ifran

sig.

Nar privata VC-bolag gar in med finansiering i ett foretag tillater de inte att
entreprendrerna gar ur sina aktiepositioner forran de sjalva har gjort det. Pa sa satt har
entreprendrerna incitament att jobba hart och att stanna kvar i foretaget. Det ar viktigt
att nyckelpersonal i foretaget agerar pa ett sitt som maximerar vardet pd foretaget

snarare an att de berikar sig sjélva.

Det 4r t.ex. inte s genomtankt att betala ut hoga fasta ersattningar men fa rorliga till
ledningen i statligt understodda privata VVC-foretag. Risken ar da att ledningen inte
kommer att anstranga sig. Losningen pa detta fenomen &r att ledningens ersattningar

pa nagot satt maste vara kopplade till investeringarnas avkastning.
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Ofta ar statliga laneprogram utformade sa att staten bara far en liten del av vinsterna
fran de projekt som &r lyckade, men man tar pa sig en stor del av nedsidan.
Entreprentrer som genomfor misslyckade projekt forvantas ofta inte betala tillbaka
lanen. Programmen bygger pa ett antagande om att procentandelen misslyckade
projekt ar liten samtidigt som man ska tillhandahalla lan till foretag som annars inte

skulle bli finansierade. Sa &r naturligtvis inte fallet i verkligheten.

Restriktioner i investeringarna orsakar ofta att statliga fonder har ett samre utfall &n
motsvarande privata fonder. Restriktionerna kan t.ex. besta av att fonden bara far
investera i foretag i en region eller i ett land (av politiska skal) eller i en viss bransch.

De har dérmed inte samma valmojligheter som privata investerare har (Lerner 2009).

3.2.3 Korruption, ansékningsexperter och lycksokare

En risk med statliga finansieringsprojekt ar férekomsten av korruption eller att olika
grupperingar som pengarna inte ar avsedda for tar hand om en del av kakan. Det kan
dels rora sig om: 1) de politiker som beslutar om programmen; 2) olika intermedidra

aktorer; eller 3) foretag som specialiserar sig pa statliga program.

De som beslutar om hur projekten ska tilldelas kan pa nagot vis gynna sig sjélva, den
region eller den organisation de ar kopplade till. Lerner (2009) menar att lobbying
fran fackliga organisationer eller branschorganisationer ofta kan ligga bakom olika
statliga stodprogram. Dessa organisationer kan ofta latt planera och genomféra
politiska aktiviteter som gynnar dem sjélva. Ett exempel pa hur politisk lobbying
paverkar tilldelning av statliga resurser ar det amerikanska programmet SBIR. Har har
politiker fran olika delstater sett till att alla delstater har fatt sin del av finansieringen,

istallet for att det statliga stodet har gatt till de projekt som varit mest lovande.

Intermediéra aktorer sasom privata VC-foretag eller inkubatorer — som egentligen ska
hjdlpa entreprendrerna — kan ibland specialisera sig pa statliga stod och ta en
oproportionellt stor andel av finansieringsvolymen. Ett exempel ar fran Australien dar
ett finansieringsprogram (BITS) som startade 1999 skulle assistera sma och
innovativa foretag inom IT- och telekommunikationssektorerna via inkubatorer
(Lerner 2009). Det visade sig att ledningen i en del av inkubatorerna i forsta hand

berikade sig sjalva. De kompenserade sig for radgivning och andra tjanster. Ibland
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fick foretagen kopplade till inkubatorerna inte sjélva vélja de basta leverantérerna av
tjanster som de onskade, utan var hanvisade till inkubatorns egna radgivare, som
dessutom tog rejélt betalt. I en del inkubatorer gick bara 30-50 % av finansieringen till
de foretag som programmet var riktat mot. Bland andra inkubatorer gick 95 % av
finansiering faktiskt till de tankta foretagen. | det senare fallet fick ocksa foretagen
valja fritt bland leverantérer av olika tjanster. Vid en utvardering 2004 d& programmet
skulle fortsatta var det som tur var bara de framgangsrika inkubatorerna som fick
fortsatt fortroende. Vad kan vi dra for slutsatser av detta? Detta visar att staten maste
folja upp och kontrollera vart pengarna tar vagen och dessutom med jamna

mellanrum utvardera projekten innan ytterligare finansiering godkanns.

Det kan aven rora sig om foretagskonstellationer som specialiserar sig pa att ansoka
om statliga medel och som tar en oproportionellt stor andel av kakan nér pengarna
delas ut. I litteraturen brukar entreprentrerna delas upp i produktiva och destruktiva
entreprendrer. De forra startar nya foretag och kommersialiserar nya uppfinningar och
idéer och skapar vérde for samhéllet medan de senare utnyttjar systemet for sin egen
vinning. De destruktiva entreprendrerna berikar sig sjalva men bidrar inte mycket till
samhallets valfard i stort (Baumol 1990, Murphy m.fl. 1991). Det &r svart for staten
eller de myndigheter som administrerar programmen att identifiera dessa

“entreprendrer” och stiinga ute dem fran programmen.

Enligt Gompers och Lerner (2001) har de entreprendrer som en gang har fatt statlig
finansiering fran ett program battre insikt om hur urvalsprocessen gar till och har
storre chans att fa finansiering fran andra statliga program — oavsett vilket resultat de
tidigare presterat. Det ar inte alls ovanligt att entreprendrer med en lang erfarenhet av

daliga projekt fortsatter att fa statligt stod.

Ett satt att komma till ratta med ansokningsexperterna &r att krdva att de sjalva — och
inte utomstaende finansidrer — satsar en viss summa i projektet. Ett annat hypotetiskt
sétt &r att lotta ut finansieringen bland dem som ansoker. Detta ska naturligtvis de som
ansoker inte fa reda pa i forvag, utan normala tilldelningskriterier ska annonseras.
Lotteri &r ett alternativ om man inte tror att staten kan vélja ut projekt battre &n

slumpen, men har fordelen att man sallar bort manga av ansoékningsexperterna.
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3.2.4 Utvardering och 6vervakning

Nar val finansieringen i ett portfoljforetag ar gjord maste investeraren under
processens gang utvardera hur det gar. Privata VC-foretag betalar ofta bara ut pengar
stegvis till entreprendrerna efter att milstolpar i utvecklingen har uppnatts. Man
brukar noga utvardera utvecklingsprocessen (se avsnitt 2.2). Syftet ar att satta press pa
ledningen i foretaget att uppna de mal som det privata VC-foretaget har satt upp. Om
det gar bra sa gar man vidare med nasta steg annars far man dvervaga att lagga ner
projektet. Utvarderingarna ar alltsa kopplade till incitament hos entreprendrerna att
gora bra ifran sig. P4 samma satt med stegvisa utvarderingar borde naturligtvis aven
statliga myndigheter eller organisationer géra som subventionerar entreprenérer och

innovativa foretag.

Né&r man ska utvardera effekterna av statlig finansiering till privata foretag ar det
naturligtvis svart att bedéma vad som skulle ha hant utan denna finansiering. Ett sétt
att utvardera &r att jamfora statligt understodda foretag med en kontrollgrupp av icke-
statligt understodda. Risken ar dock att de foretag som fatt finansiering ar de som var
bést redan fran borjan och skulle ha presterat bast dven utan statligt stod. D& kan man
forsoka kontrollera for foretagens olika egenskaper, men det &r inte sakert att det &r
mojligt att fanga upp alla dessa egenskaper. Ett sista alternativ ar att jamféra de
foretag som precis kom 6ver ribban for att fa finansieringen med dem som precis lag
under ribban. Dessa bada grupper torde vara ganska jamforbara och ha likartade

egenskaper.

En annan viktig bedémning och utvardering & om programmet eller fonden
overhuvudtaget behovs langre. Kanske har infrastrukturen for entreprendrer natt en
sadan kritisk niva att programmet ar 6verflodigt (teori B)? Men ledningar i statliga
fonder har ju séllan nagra incitament att avskaffa sina egna fonder sjélva, vilket far till
foljd att fonderna fortsatter att leva under lang tid trots att det inte ar ekonomiskt
motiverat. Wallsten (2000) anger det statliga programmet SBIR i USA som ett
exempel. Detta program gjorde stor nytta for 50 ar sedan da det knappt fanns nagra
privata VC-foretag eller intermedidra aktérer, men nu har fonden spelat ut sin roll.
Om en statlig fond ar under press kan den namligen leta efter framgangsforetag som
egentligen inte behdver statlig finansiering 1 syfte att motivera sitt

existensberattigande. | detta fall kostar stodet mer for samhéllet &n vad det gor nytta.
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3.2.5 Dalig forstaelse for marknaden eller orealistiska forvantningar

Man brukar sdga att ett privat VC-foretag bér ha minst 60-75 miljoner USD till sitt
forfogande for att vara effektivt. Om en statlig fond &r for liten (10-20 miljoner Euro)
sa gor den nastan ingen skillnad alls for ekonomin. Murray (1994) ger exempel pa
europeiska saddkapitalfonder som startats av EU. De hade sa lite kapital (ca 2
miljoner Euro) att de knappt kunde gora nagot utéver att betala ut loner till sina
anstallda. Det fanns da heller ingen mojlighet for fonden att fa kontinuitet i

verksamheten och ga vidare i nasta investeringssteg i ett portfoljforetag.

Om den statliga fonden ar for stor sa kan den tranga ut privata investeringar (jamfor
med avsnitt 3.1). Det finns da risk att alla lovande projekt redan blivit finansierade av
staten, vilket darmed avskracker privata finansiarer fran att investera. Ett exempel ar
Europeiska Investeringsbankens etablering av en fond pa 2 mdr Euro ar 2001 som
skulle tillhandahalla venture kapital till smaféretag. Detta var en stor summa jamfort
med de ca 4 mdr Euro som privata VVC-foretag investerar i Europa varje ar. Genom
empirisk analys visar Da Rin m.fl. (2006) att denna statliga finansiering inte hade
nagon som helst effekt pa marknaden. For varje Euro som den statliga fonden
investerade i en sektor s minskade de privata VC-foretagen sina investeringar med en
Euro pa marginalen i samma sektor. Det stora statliga engagemanget skulle i detta fall
kunna vara orsaken till att de europeiska privata \VC-foretagen har haft en sa lag

I6nsamhet de senaste aren.

Ett vanligt misstag ar att regeringen har orealistiska forvantningar pa hur snabbt det
ska ga att etablera en industri baserat pa entreprendrer, innovativa foretag och privata
VC-foretag. Det finns exempel pa inkubatorer och statliga fonder som lagts ner efter
ett par ar (Lerner 2009).

En egenskap hos nya foretag med hog tillvaxt &r att det bara &r ett fatal som kommer
att bli riktiga vinnare. Detta galler dven de privata VC-foretagen. Ser man till
branschen i sin helhet sa ar det ett fatal privata VC-foretag som tar hem de stora
vinsterna — trots att dessa foretag sprider riskerna. Det galler darfor att formulera

kontrakten pa ett sadant satt sa att inte staten star med stor grupp forlorare i handen
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och far ta deras forluster samtidigt som man far en liten del av vinsten av de fa

vinnarna.

3.2.6. Alternativ till statliga fonder

Det vanligaste forfaringssattet vid direkta statliga stod till entreprendrer och

teknologiforetag ar att staten later ett statligt bolag, fond eller myndighet sjalv skota

tilldelningen av finansiella resurser (speciellt i Sverige, se avsnitt 4.2). Finansiering

kan ta formen av venture kapital, 1an eller bidrag. Men det finns flera alternativ till

statliga direkta fonder som investerar sjéalva:

Hybridfonder med begransad statlig avkastning. Ett alternativ &r s.k.
hybridfonder dar staten och privata investerare bidrar med kapital (allt fran
relationen 1:1 till 1:3). Fonderna skots av privata investerare. Det specifika
med dessa fonder &r att staten begransar sin avkastning till en fast réntesats
och allt dverskott utéver denna procentsats tillfaller de privata investerarna. |
praktiken fungerar darfor det statliga tillskottet som ett slags lan. Detta system
har bl.a. tillampats i Israel (Yozma-fonden) och Norge. | Yozma-fonden hade
de privata investerarna majlighet att inom fem ar képa ut den statliga
investeringen mot en pa férhand bestamd rantesats. Detta skedde i atta fall av
tio (Tillvaxtanalys 2010).

Lanegarantier. Ett annat alternativ ar forlust- eller lanegarantier. Staten
garanterar forluster upp till en viss procentsats av privata lan som gar till
smaforetag och teknologiforetag. Lanegarantiprogram har ofta ett blandat
utfall. De skapar ofta problem relaterade till moralisk risk (Lerner 2009). Om
staten garanterar lanen kan langivaren, t.ex. en bank, i princip lana ut till vem
som helst. Banken ar namligen mer noggrann med vem de lanar ut till om det
ar dess egna pengar som star pa spel.

Lan med havstang. En annan form av statliga lan kan ges till privata VC-
bolag for att skapa en havstang i deras avkastning. Ett exempel &r det
amerikanska programmet SBIC (Small Business Investment Company
Program) dar de privata VVC-bolagen kan lana upp till tva ganger den egna
insatsen fran staten. Sa lange den (ofta subventionerade) rantesatsen ar lagre
an den forvantade avkastningen for VC-bolaget sa skapas en finansiell

havstang for de privata investerarna (Tillvaxtanalys 2010).
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e Differentierad investeringstidpunkt. Ett sista alternativ ar att staten gar in
tidigare &n vad privata investerare gor. Darmed minskar de privata
investerarnas placeringshorisont och deras avkastning okar. Exempel pa detta
kan hamtas direkt fran Sverige dar Innovationsbron och ALMI Innovation gar
in med riskkapital respektive villkorslan (se avsnitt 4.3.5 och 4.4.2).

Alla dessa fyra former av statliga stoéd kan i princip anvandas i hybridfonder, dar
privata investerare star for en del av investeringen. Jaaskeldinen m.fl. (2007)
simulerar i en teoretisk modell vilken av dessa fyra typer av hybridfonder som ger den
storsta avkastningen till privata VC-bolag och dérmed de starkaste incitamenten att
delta med investeringar tillsammans med statliga stod. De kommer fram till att den
bésta strategin som ger de starkaste incitamenten for privata investerare ar att staten
gar in tidigare &n de privata investerarna (differentierad investeringstidpunkt).

4. Svenska statliga stod i praktiken

4.1 Privata venture kapitalister och affarsanglar i Sverige

Venture capital ar investeringar i onoterade foretags egna kapital med aktivt
engagemang. Det har lange diskuterats hur valutvecklad marknaden for privata VC-
bolag &ar i Sverige. | en debatt som fordes mellan Braunerhjelm (1999, 2000) och
Karadmerlioglu och Jacobsson (2000) var man oense om i vilken grad marknaden for
venture capital var utvecklad i Sverige. Aven om antalet privata VC-foretag som
investerar i saddfasen inte var obetydligt, visade det sig att deras investeringar i
saddfasen i kronor réknat inte var stora. Mer om detta i avsnitt 4.3.6.

Hur mycket de privata VC-bolagen investerar i onoterade bolag kan skilja sig ganska
mycket fran ar till ar, men spannet brukar ligga mellan 2 och 6 mdr kr per ar. Totalt
har de svenska privata \VC-bolagen ett kapital p& 61 mdr kr. Ar 2009 investerade
svenska och internationella privata VC-bolag ca 3 mdr kr i svenska onoterade
portfoljbolag. Dessa fordelade sig pa endast 70 Mkr i saddfasen, 1 400 MKr i startupp
fasen och 1 500 Mkr i den expansiva fasen (Svenska Riskkapitalféreningen 2010).
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Hér galler det att vara forsiktig med de olika faserna, eftersom olika aktorer definierar
dessa pa olika satt. Enligt praxis i VC-branschen refererar saddfasen till en tidsperiod
da ett projekt eller foretag fortfarande befinner sig pa forsknings- eller idéstadiet
(Svenska Riskkapitalféreningen 2010). Gransen mellan de bada senare faserna ar
dock mer diffus. Startuppfasen brukar generellt betyda att foretaget ska sattas upp
eller har just satts upp. Produktutveckling kan fortfarande paga. | tidig startupp fas har
foretaget inte borjat salja produkter kommersiellt. | sen startupp fas har tillverkning
och marknadsforing startat, men vinsterna har inte kommit &nnu. Under
expansionsfasen finns en dokumenterad efterfragan pa foretagets produkter och
produktutvecklingen &r i stort sett klar. Extra kapital kan behdvas for att Oka
produktionskapacitet eller till expansion pa nya marknader. Problem med definition
av faser kan forklara att sa pass mycket (1,4 mdr kr) av VC-bolagens investeringar
Klassificeras i startupp fasen — troligen handlar det hér i realiteten om sen start upp

fas, alternativt expansionsfasen.

Sweco Eurofutures (2008) gjorde en bedomning att bristen pa privat kapital for
svenska smaforetag var speciellt stor i den tidiga startuppfasen. Det ror sig om en
tidpunkt da foretagen knappt har startat med forsaljning och har ett kapitalbehov fran
1-2 Mkr till 10-20 Mkr. Denna studie lag sedan till grund for bildandet av regionala
statliga VVC-fonder som finansierats av EU, ALMI och regionala aktorer och som

administreras av ALMI Invest och till viss del av Innovationsbron (se avsnitt 4.3.4).

Vad ar tanken bakom att privata VC-bolag och affarsanglar istéllet for banker ska ga
in i riskfyllda projekt? Ju mer riskfyllt ett projekt ar, desto storre &r behovet att
projektet finansieras med hjalp av riskkapital, jamfort med skuldfinansiering.
Finansiarerna far da agarandelar i projektet. Orsaken &r namligen att vid
hogriskprojekt klarar langivarna séllan att bedoma risken i projektet och skulle
egentligen behdva ta ut skyhdga rantor. En hog andel av projekten kommer att fallera.
Da galler det att kunna vara med och ta del av vinsterna i de fa projekt som verkligen
ar lyckosamma. Vanliga banklan klarar inte att hantera denna situation, men

konvertibler &r ett alternativ till dgarkapital.

Ett stort problem i dag &r att stora privata VC-foretag mycket sdllan investerar i

saddfasen. | sadana VC-bolag har en anstalld person ansvar for stérre summor (100—
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200 miljoner kr) an vad som é&r relevant for sma uppfinnare eller ett nystartat foretag.
Den anstéllde ska inte bara investera pengar, utan aven tillhandahéalla kunskap,
natverk, marknadsforing och juridisk expertis. Han eller hon kan darfor endast hantera
ett begransat antal projekt (5-10 stycken) samtidigt. Miniminivan pa varje investering
blir da ca 5-10 miljoner kr. De flesta projekt behdver dock ett betydligt mindre

kapitaltillskott under saddfasen — mellan 0,1 och 2,0 miljoner kr.

Det aterstar da en annan typ av privata riskkapitalister som skulle kunna ga in tidigt i
sma projekt — lokalt forankrade och erfarna privatpersoner, s.k. affarsanglar. Dessa
har lokal kannedom och darmed lagre kostnader for att hitta lovande projekt. | USA
spelar affarsanglarna en mycket viktig roll, dar halften av deras investeringar sker i
saddfasen (Landstrom 1993 och Bergman 1998). Enligt Lindstrom och Olofsson
(2002) &r affarsdanglarna de mest vardefulla av alla externa aktorer for foretag under
de tidiga faserna. Den viktigaste forandringen bor darfor vara att regeringen gynnar
utvecklingen av dessa sma riskkapitalister. Bristen pa affarsanglar gor dock att det ar
minimal risk for s.k. dodviktseffekter i nuvarande stodsystem. Sadana effekter innebar
att vissa projekt far statlig sdddfinansiering, trots att man hade kunnat fa finansiering

fran privata riskkapitalister.

4.2. Olika former av statliga direkta stod

Den svenska staten har en ganska lang tradition sedan 1970-talet av direkta strategier
som innebdr att staten finansierar projekt och foretag direkt. Detta har skett genom att
staten har satt upp egna fonder, myndigheter eller bolag som sjélva skoter
tilldelningen av finansiella resurser till sma och medelstora foretag. Olika former av
hybridfonder eller statliga lanegarantier (se avsnitt 3.2.6) har inte tillampats i Sverige
(Tillvaxtanalys 2010). Statens egna utvérderingar visar att de regionala satsningarna
med sex statliga investmentbolag pa 1980-talet var misslyckade.® Endast nagra f av
fonderna hade lyckats investera i hallbara bolag. Flera problem kunde identifieras.
Fonderna tillkom for att 16sa akuta problem i regioner dar bl.a. arbetslésheten Okat
poa. foretagsnedlaggningar (nationalekonomiskt problem). Samtidigt skulle fonderna
agera pa kommersiella foretagsekonomiska grunder. Har var det en konflikt mellan
dessa bada malsattningar. Det visade sig arr det knappt fanns nagra vettiga foretag att

® Blekingen AB, Rédkallen AB, Sorbinvest AB, Troponor Invest AB, Utvecklings AB Skeppsankaret
och Bergslagens Teknikutvecklings AB.
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investera i. Det fanns ocksa en konflikt mellan att 16sa kortsiktiga problem och att
langsiktigt foroka bygga upp fungerande statliga investmentbolagsfonder. De ledande
personerna i de statliga investmentbolagen saknade dessutom nddvéndig erfarenhet
och kompetens. Slutligen hade fonderna fatt en alldeles for liten kapitalbas

(Riksdagens revisorer 1996).

Forsok har dock gjorts i Sverige med indirekta stod som ett riskkapitalavdrag som
infordes 1996. Privata investerare kunde gora skatteavdrag for sina investeringar. Men
programmet avvecklades redan efter ett ar, eftersom olika regler och begransningar
gjorde det ineffektivt. Andra indirekta atgarder som skapade en marknad for aktier i
mindre bolag var OTC-marknadens tillkomst ar 1982 och avregleringen av den
finansiella sektorn under 1980-talet (Tillvaxtanalys 2010).

| foljande avsnitt presenteras nagra olika svenska statliga fonder och bolag som
erbjuder riskkapital (avsnitt 4.3), lan (4.4) och bidrag (4.5) till sma och medelstora
foretag. Denna lista av statliga aktorer ar inte fullstandig, vilket beror pa att denna
studie har haft begransat med tid och resurser. Programmen om villkorslan som gavs
av SIC och Nutek fram till 2004 &r med i avsnitt 4.4.1, trots att de inte langre finns
kvar. Men de ar med, eftersom dessa har utvérderats och pga. att de &r bra exempel pa
hur man inte ska utforma program efter vad vi lart oss i de teoretiska (avsnitt 2) och

empiriska delarna (avsnitt 3).

4.3 Statligt venture kapital

4.3.1 6:e AP-fonden

6:e AP-fonden forvaltar ca 18 mdr kr, varav ca 10 mdr kr (55 %) &r investerat direkt i
ett antal portféljbolag och ca 8 mdr kr i olika riskkapitalfonder. Ddrmed &ar 6:e AP-
fonden den storsta direkta offentliga aktoren pa den svenska riskkapitalmarknaden.
Fondens huvudsakliga syfte ar att forvalta pensionskapital och att skapa avkastning pa
detta. Men man har ocksa ett direktiv fran departementen att bista sma och medelstora
foretag med riskkapital. Det gar dock inte se denna fond som nagot slags stodsystem
for smaforetag som ovriga statliga VC-fonder ar (t.ex. Industrifonden, ALMI Invest).

6:e AP-fonden ar den enda utav AP-fonderna som far ga in direkt i enskilda onoterade
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bolag. De 6vriga AP-fonderna kan lagga maximalt 5 % av det férvaltade beloppet i

olika riskkapital- eller hedgefonder som i sin tur investerar i onoterade bolag.

Portféljen pa 10 mdr kr &r fordelad pa ca 60 bolag. Det ger ett genomsnittligt véarde pa
ca 166 Mkr per portféljbolag, vilket ar avsevart hogre dan for ndgon annan statlig
riskkapitalist. Man agerar i huvudsak i sen expansionsfas eller i mognadsfasen. De
investerade beloppen kan vara relativt stora — fran 10 till 200 Mkr. Det finns ingen
begransning pa hur stor dgarandel som 6:¢ AP-fonden far ha. Det finns heller inget
krav pd matchande finansiering fran privata aktorer nar man gar in, men man ser
garna att det finns andra privata dgare med finansiella muskler som kan delta i
ytterligare finansieringsrundor. 6:¢ AP-fonden gar inte bara in med riskkapital. Lan,
framst i form av konvertibler, kan vara ett alternativ. Nar det galler incitament hos
portféljbolagen ser man gérna att nyckelpersoner ar delégare. Stegvisa investeringar
dd vissa milstolpar uppnads forekommer ibland. RAadgivning sker via
investeringsansvariga och styrelsearbetet. Varje radgivare har ansvar for ca 3-7
portféljbolag, vilket &r hanterbart. Det finns inga krav pa att fondens verksamhet inte
far vara undantrangande for privata aktorer. Totalt sett ar 6:e AP-fonden den statliga
riskkapitalist som har minst begrénsningar och restriktioner. Det ar avkastningskravet

som styr verksamheten.

4.3.2 Industrifonden

Stiftelsen Industrifonden startades 1979 av staten och har som syfte att tillhandahalla
riskkapital till sma och medelstora onoterade foretag. Fonden har ett eget kapital pa 3
mdr kr. Malet ar att 60 % ska vara investerat i onoterade portfoljbolag. Idag ar 50 %
eller 1,5 mdr kr investerat i olika bolag. Liksom de andra statliga riskkapitalfonderna
ar Industrifonden en s.k. evergreen fond som inte har nagon tidsbegransning. Fordelen
med detta &r att fonden kan vénta ut avkastningen pa vissa investeringar. Det ar
dessutom meningen att vinstmedel ska aterinvesteras. Industrifonden har under de

senaste aren uppvisat ett rérelseresultat som i genomsnitt ar plus minus noll.

Det finns inga branschmassiga eller regionala restriktioner for fonden, men heller inga
direktiv eller stadgar som sager att fonden ska satsa speciellt pa FoU-intensiva
foretag. Styrelsen har dock sjalvmant valt att satsa mycket pa teknologiintensiva

foretag under det senaste decenniet. Industrifonden gar in i bolag med god
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tillvaxtpotential. I allménhet &r fondens dgarandel 15-50 % och investerat belopp kan
variera fran 5 till 100 Mkr. Riskspridning uppnas genom att inget bolag far 6verstiga 5
% av portféljens varde. Eftersom man idag har ca 100 portféljbolag sa ar det
genomsnittliga investerade beloppet (inklusive uppféljningar) 15 Mkr per bolag. |
allmanhet kraver man matchande finansiering. Detta &r ett kvitto pa att projektet ar
kommersiellt gangbart. Nyckelpersonal eller grundare i portféljbolaget ska dessutom
vara deldgare. Stegvis finansiering tillampas, dér ytterligare finansiella resurser kan
tillféras portféljbolaget om olika milstolpar i utvecklingen uppnas. Innehaven é&r
tidsbegransade och loper normalt pa 5 till 10 ar, men majlighet finns att vanta ut

avkastningen.

Investerade portfoljbolag kan delas upp i utvecklings- och expansionskapital. Den
forra gruppen av kapital gar till foretaget som i princip har startat forsaljning och
ligger fore den andra fasen i tiden, vilket val motsvaras av sen startupp fas respektive
expansionsfas for privata VC-bolag. Det ar dock ytterst sallsynt som man gar in i ett
alldeles nystartat foretag eller i saddfasen. Fonden vill att foretaget ska ha en viss
historia. Idag star utvecklings- och expansionskapital for ca 50 % var av portfoljen om
man ser till investerat belopp, men utvecklingsbolag ar annars 75 % av antalet
portféljbolag. Den tidigare fasen innehaller alltsa betydligt mindre investeringar. En
trend &r annars enligt arsredovisningen att man ska satsa mer pa expansionsfasen i

fortsattningen.

Industrifonden erbjuder &ven lan till sma- och medelstora féretag, men dessa tar oftast
formen av konvertibler som kan omvandlas till aktiekapital. Detta sker ofta i tidiga
faser. Konvertiblerna innebar att fonden kan vara med pa uppsidan om portfoljbolaget

gar bra.

4.3.3 Fouriertransform

Fouriertransform ar ett nyligen startat statligt VVC-bolag som har som fradmsta syfte
stdrka konkurrenskraften i fordonsindustrin (markbundna fordon). Liksom 6:e AP-
fonden har man ett avkastningskrav fran staten och fonden &r liksom de 6vriga statliga
VC-bolagen evergreen. | ovrigt ar direktiven fran statens sida fa. Det innebér at
fonden kan investera i bolag som &r FoU-intensiva eller som inte &r det.

Malsattningen &ar dock att det ska vara foretag med hog tillvaxtpotential. Fonden



25

arbetar helt pa kommersiella grunder och stoder inga krisbolag. Sedan starten har man
tilldelats hela 3 mdr kr, av vilka drygt 300 Mkr é&r investerade hittills.
Placeringshorisonten &r 5-8 ar.

De investerade beloppen varierar fran 7 till 110 Mkr och det ar framst foretag som har
nagra ar pa nacken som blir portfoljbolag. De kan dock fortfarande befinna sig i
utvecklingsfasen. Det finns inget krav pa matchande finansiering. Men praktiken har
visat att nar Fouriertransform gatt in med aktiekapital sa starks balansrakningen i
portféljbolagen till den grad att det kan bli multiplikatoreffekter pa finansiering pa 3-4
ganger ursprungligt belopp. Detta sker via banklan och aktiekapitaltillskott fran
banker och privata investerare. Man tillampar bade s.k. milestone investeringar och
ser till att nyckelpersonal i portféljbolagen ar delégare. Allt for att ledningen i
portféljbolagen ska ha incitament att driva utvecklingen framat. | férsta hand gar man
in med aktiekapital (mer dn 95 % av investerat belopp) och endast i undantag med
olika vinstandelslan eller konvertibler (mindre an 5 %). Radgivning sker genom
investeringsansvariga som ar specialister pa fordonsindustrin — bade direkt och genom
styrelseplatser. Det ar meningen att varje investeringsansvarig ska ha hand om 5-7

portféljbolag.

4.3.4 ALMI Invest

ALMI Invest bildades 2008 som ett svar pd EU:s regionala strukturfondsatsning —
ERUF (Den europeiska regionala utvecklingsfonden).” Syftet med ALMI Invest &r att
ga in med venture capital i sma och medelstora foretag och skapa langsiktig regional
tillvaxt. | allmanhet star ERUF for 50 % av finansieringen, ALMI for 25 % och
regionala aktorer (Lansstyrelser, regionférbund, m.fl.) for resterande de 25 %, men
det ar ALMI som administrerar kapitalet. Totalt har ALMI Invest drygt 1 mdr kr till
sitt forfogande. Hittills har ca 180 Mkr investerats under ett och ett halvt ar.
Prognosen &r att ca 120 Mkr kommer att investeras arligen. ALMI Invest ar uppdelat

pd sju regionala divisioner, dar pengar ar éronmarkta for varje region.® Den regionala

" ERUF:s syfte ar att stirka den ekonomiska och sociala sammanhaliningen genom att utjamna
regionala skillnader. EU och EIB startade initiativet JEREMIE som skulle anvénda finansiella resurser
frén ERUF for att tacka finansiella gap for sma- och medelstora foretag inom EU. Villkoret for att ett
lands regioner skulle f& medel var att minst lika mycket nationell offentlig medfinansiering tillfordes
och dessutom att privat finansiering tillkom (Tillvéxtanalys 2010).

® De sju regionerna ar Ovre Norrland (tillsammans med Norrlandsfonden), Mellersta Norrland, Norra
Mellansverige, Ostra Mellansverige, Stockholm, Vastsverige, Smaland och éarna.
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indelningen ar bestamd av EU baserat pa vilka behov som olika regioner anses ha.
ERUF:s tidshorisont 16per till 2014. Det som ar investerat fram till denna tidpunkt

efterskanks och det som inte har investerats ska aterbetalas till EU.

ALMI Invest investerar mestadels i sen start upp fas och tidig expansionsfas. ALMI
Invest vill att det ska finnas en styrkt efterfragan pa foretagets produkter for att man
ska ga in med en investering och att det finns en tillvaxtpotential i foretaget. Darmed
investerar man inte i tidig start upp fas. Investeringsbeloppen ar i allméanhet pa 2-8
Mkr per portféljbolag. Inklusive uppféljningsinvesteringar kan man investera
maximalt 10 Mkr per bolag. ALMI Invest har ett krav pa att privata aktorer ska
investera minst lika mycket som man sjalv gor pa samma villkor — annars blir det
ingen investering. Helst ser man att hélften av den privata delen kommer fran en ny
extern investerare och den andra halften av grundaren eller nyckelpersonal i foretaget.
| praktiken investerar dock de privata aktGrerna ca 1,5 ganger mer an vad ALMI
Invest gor. De privata investerarna fungerar har som en signal till vilka projekt som &r
kommersialiserbara — samtidigt som den statliga fonden aktiverar privata investerare i
de olika regionerna. Dessa utgors minst lika ofta av affarsanglar som av privata VC-
bolag. ALMI Invest vill att grundare och nyckelpersonal ska vara é&gare |
portféljbolaget. Detta ger som forskningslitteraturen antydde i avsnitt 3 incitament till
personalen i portféljbolaget att anstranga sig. Ett annat satt att ge incitament till
portféljbolagen att prestera ar att ALMI Invest gor stegvisa investeringar efter

uppnadda milstolpar, vilket tillampas i ca 50 % av fallen.

Aven om den regionala férdelningen av pengarna ar bestamd pa férhand, finns det
ingen branschmassig restriktion for investeringarna, vilket ar bra. Men tyvarr inte
heller nagot krav att portfoljbolagen ska vara innovativa eller FoU-intensiva. Det ar
sallsynt att nystartade foretag far finansiering. Det teoretiska grunden for den statliga
fonden ar alltsd nagot skakig, dven om det kan finnas brist pa finansiering for
smaforetag ibland i expansionsfasen. De investeringsansvariga ar ocksa radgivare till
portfoljbolagen. Har &r prognosen att varje radgivare ska ha ansvar for 7-8
portfoljbolag. Helst Gverlater man dock styrelseplatserna till de privata

samfinansiarerna.
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4.3.5 Innovationsbron

Innovationsbron dr en ombildning av de tidigare Teknikbrostiftelserna och &gs av
staten (84 %) och Industrifonden (16 %). Innovationsbron gar in som aktiv delagare i
saddfasen i innovativa och kunskapsintensiva foretag. Syftet med detta bolag fran
statens sida ar att fa fram fler vaxande kunskapsintensiva foretag.
Investeringsbudgeten ligger pa ca 100 Mkr per ar och man gar in i tidiga faser —
speciellt i saddfasen och da foretag startas upp. Innovationsbron finansierar aven ett
antal inkubatorer som ligger runt om i landet. Har star fonden for 30 % av
inkubatorernas basfinansiering. Inkubatorerna ar en miljé dar innovativa foretag kan
fa hjalp med att vidareutveckla sina idéer och expandera. En del utav de féretag som

Innovationsbron &r deldgare i har sitt sate i dessa inkubatorer.

For att Innovationsbron ska ga in som delagare i ett foretag sa ska det ha kommit sa
langt att det kvalificerat sig for inkubatorprogrammet, men det &r absolut inget krav
att foretaget maste lokalisera sig i inkubatorn. Normalt gar man in med ca 2,0 Mkr
(max 2,5 Mkr), vilket storleksméssigt motsvarar affarsdnglarna bland de privata
aktorerna. Innovationsbron tar mestadels en &garandel pa 10-50 % — gérna
tillsammans med privata aktorer, men detta ar inget krav. Det héander att
Innovationsbron gar in som enda extern aktiedgare (men inte dver 50 %). Detta gor att
markandens signaler om lampliga projekt i form av matchande finansiering inte
fungerar till fullo. For det mesta ar nyckelpersonalen i foretaget delédgare. Detta
garanterar att dessa har incitament att anstranga sig. Aven har finns dock undantag.
For att uppfoljning med finansiering ska ske kréver Innovationsbron att s.k. milstolpar
ska uppnas. Totala investeringsbeloppet i ett projekt far inte 6verstiga 1 miljon euro
efter uppféljningsinvesteringar. Normalt gar man ur projektet da expansionsfasen

narmar sig.

Innovationsbron gar med forlust bade nar det galler investeringsprojekten och
inkubatorerna. 10-20 % av portféljforetagen ar vinnare, ca 20 % gar jamnt upp och
60-70 % éar forlustinvesteringar. Detta ar normalt med tanke pa att man specialiserat
sig pa sa tidiga och riskfyllda faser. Samtidigt ska fonden inte vara
marknadsuttrangande. Eftersom Innovationsbron har en max begransning pa 1 MEur
att investera i ett bolag kan man ofta inte folja med i den mer lukrativa

expansionsfasen om mer kapital behéver tas in. Sa& manga av de bésta
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investeringsprojekten plockas upp av privata VC-bolag, statliga riskkapitalister som

ligger senare i fas eller industriella aktorer.

I nuléget har Innovationsbron investerat i ca 160 projekt. Det tillkommer upp till 10
nya projekt varje ar. Med 16-17 investeringsansvariga blir detta ca 10 projekt per
radgivare. Radgivning ges via styrelsearbetet. Annars ar foretagen hanvisade till den
radgivning de kan fa fran inkubatorerna. Man betalar en arlig fast avgift for de olika
tjanster som tillhandahalls i inkubatorn. Avgiften varierar med olika foretag. Har gors
en bedémning fran fall till fall. Portfoljbolag som inte anser sig beh6va radgivning

lokaliserar sig mestadels utanfoér inkubatorerna.

For foretag och projekt som endast ar pa idéstadiet eller som inte kvalificerar sig for
inkubatorprogrammet kan ett stipendium (Verifiering for tillvaxt) pa max 200 tkr ges.
Detta sker i samarbete mellan Innovationsbron och Vinnova. Tidigare erbjod
Innovationsbron foretagen konvertibla lan och liknande villkorslan som ALMI
Innovation har (se avsnitt 4.4.2). ALMI skétte administrationen for dessa villkorslan.
Men Innovationsbron bérjade avveckla lanen under 2010. Kvar finns en lanestock pa

ca 90 Mkr. Inga gamla lan férnyas.
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Tabell 2. Sammanstallning av egenskaper hos de olika statliga programmen.
Statligt venture kapital.

6:e AP-fonden Industri- Fourier- ALMI Invest*  Innovations-
fonden transform * bron
Typ av finansiering Agande Agande Agande Agande Agande
(konvertibler) Konvertibler (Konvertibler)
Fas Expansion och  Sen start och Sen start, Sen start och Sédd
mognad expansion expansion, tidig
mognad expansion
Kapitalstock 18 000 Mkr, 3 000 Mkr, 3 000 Mkr 1 000 Mkr 300-400 Mkr
varav 55 % varav 50 % varav drygt 300 varav 180 Mkr
direkt i foretag investerat Mkr investerat investerat
Finansiering per ar ca 200-800, 200-400 Mkr 200-400 Mkr ca 120 Mkr ca 100 Mkr
stor variation
Finansiering per 10-200 Mkr ca 15 Mkr Ca 25 Mkr ca 5 Mkr ca 2,0 Mkr
projekt 5-100 Mkr 5-150 Mkr 2-8 Mkr Max 2,5 Mkr
Efter uppfoljning - e Max 10 Mkr Max 1 M€
Teoretisk grund Svag Delvis C Svagt Delvis C C
Programmets storlek Lagom Lagom Lagom Lagom For litet
Max dgarandel i Ingen 50 % 50 % 50 % 50 %
Portfoljbolag begrénsning
Krav pa matchande Nej Nej, men Nej Ja Nej, men gar
Finansiering anvénder detta (minst 50 %) gérna in med
som regel privat aktor

Incitament att
anstrénga sig

Ja, om nyckelpersonal i portféljbolag &r delégare eller har optioner

Stegvis finansiering Ibland Ja Ja Ibland Ja

Overvakning av Ja Ja Ja Ja Ja

Processen

Radgivning Ja, via styrelse Ja, via Ja, via styrelsen Ja, via Ja, via
och radgivare  styrelsen och och radgivare radgivare styrelsen och

radgivare inkubatorer

Projekt per ca 3-7 cab cab5-7 ca7-8 cal0

Radgivare

Avkastningskrav Ja Ja, som 5-drig Ja Ja, 2 % som Nej

fran staten statsobligation inflationen

* Relativt nystartade.

4.3.6 Kommentarer om statliga VC-bolag

Teorin foresprakar att riskkapital ar betydligt battre an lan da osékerheten och risken

ar stor, dvs. i foretagens tidiga faser. En orovéackande trend &r darfor att en stor del av

det statliga venture kapitalet opererar i allt senare faser. Det &r stor risk att statlig VC-

verksamhet som &r i expansions- och mognadsfasen &r uttrangande — framst 6:e AP-

fonden, Fouriertransform och Industrifonden. Men & andra sidan finns det inga

direktiv for 6:e AP-fond att den inte far vara uttrangande. Annars &r 6:e AP-fondens

fokus pad expansiva och mogna bolag naturlig, eftersom avkastningskravet styr

verksamheten och det ar i dessa sena faser man kan hitta avkastningen. Det finns

alltsa har ett motsatsforhallande mellan att stalla ett avkastningskrav pa den statliga

fonden (sena faser) och att assistera entreprendrer och innovativa foretag med
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riskkapital dar det gér som mest nytta (tidiga faser). Det &r naturligtvis styrelserna déar

staten &r representerad som ar ytterst ansvariga for detta motséagelsefulla upplagg.

Nar det galler inriktning pd FoU-intensiva foretag sa ar det egentligen bara
Innovationsbron som har som mal att fokusera pa sadana foretag. Det &r delvis hér
som finansieringsbehovet ar som storst. De andra statliga fonderna har inga direktiv
att satsa pa innovativa foretag aven om Industrifonden delvis har valt denna inriktning
sjdlvmant. Den andra delen dar finansieringsbehovet &r stort ar i foretagens eller
projektens tidiga faser (saddfasen och tidig start upp fas) — oavsett om projektet ar
innovativt eller inte (Sweco Eurofutures 2008). Egentligen &r det bara
Innovationsbron som gar in med riskkapital i projekt eller féretag som &nnu inte har
nagon forsaljning. ALMI Invest ligger annars bra till storleksmassigt per investering
for att ga in i nystartade foretag, men kraver tyvarr att dokumenterad efterfragan redan
maste finnas. Konsekvensen har blivit att flera investeringsprojekt som bl.a. det
privata VC-bolaget STING Capital har foreslagit fatt nobben av ALMI Invest. Detta
trots att STING erhjod sig att sta for 50 % av finansieringen och att STING redan

tidigare varit inne i en forsta finansieringsrunda av bolagen.®

Totalt sett ar det alltsa Innovationsbrons verksamhet som bast stimmer 6verens med
vad forskningslitteraturen foreslar. Men detta statliga bolag behover strama upp
verksamheten, t.ex. ar matchande finansiering alltid dnskvért for att ratt signaler om
kommersialiserbara projekt ska kunna ges. Dock ska man inte ha ett krav pa 50 %
matchande finansiering i sa tidiga faser. Det finns dessutom en stor brist pa privat och
statligt riskkapital i den tidiga start upp fasen da foretagens forséljning inte kommit
igdng annu. Har vore det onskvart att ALMI Invest fyller denna lucka och tar bort

kravet att portféljbolaget maste ha dokumenterad efterfragan pa sina produkter.

Vidare har det statliga riskkapitalet vissa restriktioner. ALMI Invest &r uppbunden av
EU:s fordelning av medlen pa olika regioner i Sverige och att en matchande privat
finansiering maste vara pa minst 50 %. Fouriertransform har restriktioner till
fordonsbranschen. Samtliga statliga VVC-bolag maste investera i svenska onoterade
bolag.

% Egentligen borde det vara tvartom; Att en statlig fond gar in i den forsta finansieringsrundan och att
man drar med sig ett privat VC-bolag i den andra (se avsnitt 3.2.6).
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4.4 Statliga lan

4.4.1 Villkorslan fran Nutek och SIC

Under 1990-talet och boérjan av 2000-talet gav bl.a. Nutek och Stiftelsen
Innovationscentrum (SIC) finansiellt stod under saddfasen till uppfinnare och
teknologibaserade foretag. Denna finansiering var alltsa riktad till uppfinnare och sma
foretag i tidiga faser — allt i enlighet med teori C. Under saddfasen kunde uppfinnare
ansbka om bidrag fran SIC. Dessa bidrag kunde anvandas till att tacka
patentkostnader, som ibland kan vara héga.’ Ett ytterligare steg for SIC var att
erbjuda s.k. villkorslan till uppfinnarna. Vid ett sadant lan betalade lantagaren en
subventionerad ranta och paborjade rantebetalningar och amorteringar nagra ar efter
att kommersialiseringen hade startat.** Under de forsta aren efter lanet kapitaliserades
bara rantan och behdvde séledes inte betalas in. Aven Nutek erbjod liknande
villkorslan till en subventionerad ranta, i forsta hand till foretag under saddfasen (men
bidrag var ocksa majliga).

Anledningen till att lanen kallades villkorslan var att om projektet inte
kommersialiserades eller om kommersialiseringen misslyckades, var sannolikheten
mycket hog att lantagaren — efter viss provning — slapp betala tillbaka lanet. Pga.
upplagget pa de statliga villkorslanen &r det sannolikt att problem med moralisk risk
uppstar. Lantagarna behover inte bry sig om fortsatt kommersialisering, eftersom de
vet att sannolikheten & mycket hog att de slipper att betala tillbaka lanen. Men det
kravs da att projektet laggs ner och att eventuella patent forfaller. Ett annat stort
problem var att lanen var kopplade till projektet och inte till foretaget. Det var alltsa
mojligt for foretaget att lagga ner projektet, strunta i aterbetalningen och istallet
anvanda det som man har lart sig i ett nytt projekt. For ett givet projekt uppstar den
paradoxala situationen att incitamenten att kommersialisera projektet minskar ju stérre

villkorslan man har fatt. Ju mer man har lanat, desto storre belopp skrivs av

10 Kostnaden for att soka patent i Sverige ar ca 30 000-50 000 kr, men for ett europeiskt patent ca 250
000-500 000 kr. Den stora kostnaden beror inte pa avgifter till PRV eller andra patentmyndigheter,
utan pé betalning till patentbyrder, som hjalper till med radgivning, samt kostnader for Gversattningar
ndr det géller EU-patent.

1 Rantan motsvarar ungefar en bankranta som vanliga foretag kan l&na till. Men eftersom bankerna
inte ar villiga att lana ut pengar under sadana villkor till hogriskprojekt, far den statliga rantan betraktas
som starkt subventionerad.
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(omvandlas i efterhand till bidrag) vid en nedlaggning. Det fanns alltsa stora problem

med incitament med hela programmets upplaggning.

SIC och Nutek hade i allmanhet krav pa matchande finansiering fran lantagaren (eller
nagon annan) pa ca 50 %. Som vi sag i avsnitt 3.2.1. skulle detta kunna vara en
ledsagare for de statliga administratérerna att vélja ut lovande projekt som de privata
aktorerna sjalva trodde pa. Problemet var bara att denna “egna finansiering” frén
lantagarnas sida inte behovde bestd av faktisk kapitalinvestering i projektet utan
kunde ta formen av utebliven 16n for uppfinnaren. Detta gick naturligtvis inte att
kontrollera for SIC och Nutek. Med andra ord kunde lantagaren nastan ange vilken

egen matchande investering som helst. Incitament att anstrénga sig saknades alltsa.

Enligt statistik frin ALMI for nagra ar sedan hade 74 procent av SIC-lanen gatt till
misslyckade projekt och skrivits av helt. Prognosen var att endast 15 procent av
lanesumman skulle komma att betalas tillbaka. Betraffande Nuteks lan betalade bara
50 procent av lantagarna helt eller delvis av pa lanen, och aterbetalningsandelen i
kronor raknat var ca 30 %.? SIC avvecklades under 2003 och Nuteks
saddfinansiering upphorde 2004, men deras gamla lan togs 6ver av ALMI, som
darefter har startat egna liknande villkorslan som kallas ALMI Innovation (se nasta
avsnitt). Totalt omfattade den statliga saddfinansieringen drygt 200 miljoner kr per ar
for ett par ar sedan, men ar nu lagre under ALMI Innovation (60 Mkr). Storleken pa
den arliga finansieringen kan inte ses som problematisk. Men nagon vidare
finansiering fran SIC eller Nutek var inte mojlig i det fall foretaget behdvde
finansiering till kommersialisering. Da var foretagen hanvisade till andra statliga och

privata finansiarer.

Om lantagaren fick inkomster under kommersialiseringen, skedde aterbetalningen
enligt en amorteringsplan. 1 Nuteks fall kunde aterbetalningen dven vara kopplad till

omséttningen.*® SIC erbjod ibland Iantagare med nagorlunda lyckade projekt att betala

12 Enligt uppgift frdn Lennart Augustinius, ALMI. SIC har haft en betydligt samre uppfoljning av
projekten dn Nutek, vilket delvis forklarar det samre utfallet.

3 Aterbetalningen var 5 eller 7 procent av omsittningen beroende pd om lantagaren hade ndgon
verksamhet eller inte nar Ianet togs. Projekt med en lag eller lagom forvéntad vinstniva kom darmed
formodligen inte att kommersialiseras alls, eftersom det da var risk att aterbetalningen raderade bort
hela vinsten. Detta kom emellertid inte att stoppa kommersialiseringen om den forvantade vinsten ar
hog, men den forvantade vinsten maste dverstiga ett visst troskelvarde for att kommersialisering ska
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tillbaka halften av lanen direkt och att man sedan skulle skriva av resten.
Uppféljningen och 0Overvakningen av projekten var néastan obefintlig. SIC
administrerades ofta av ALMI som knappt hade nagon kontakt med lantagarna pa
flera ar efter att lanen hade getts. Inga egna utvarderingar gjordes av SIC eller Nutek

av projekten sa vitt jag vet. Men det fanns andra som gjorde det istéllet.

Svensson (2007 och 2008b) undersoker hur lyckosamma olika patentprojekt har varit i
termer av kommersialisering och Overlevnad av patenten. Analysen baseras pa en
databas Gver patent som beviljades till uppfinnare och smaforetag ar 1998. Databasen
innehaller detaljerad information om kommersialiseringsprocessen och finansieringen.
| denna databas (med 867 patent) ar det tre ganger fler uppfinnare och smaféretag som
hade fatt finansiering av staten (142 patent) — i huvudsak s.k. villkorslan — under de
tidiga faserna an fran privata VC-foretag och affarsanglar (48 patent). | huvudsak var
dessa privata investerare adnglar eller privatpersoner. Detta indikerar hur utvecklad den

svenska privata VC-marknaden dr i tidiga faser.

Svensson (2007) undersoker kommersialiseringen av patent med och utan statlig
finansiering. Den huvudsakliga slutsatsen &r att patentinnehavare som fatt mjuka lan
fran staten (enligt ovan) har en signifikant lagre sannolikhet att kommersialisera sina
patent an de uppfinnare som inte fatt sadana lan. Drygt 50 procent av de statligt
finansierade patenten kommersialiserades mot 65 procent for dem utan sadan
finansiering. En svaghet med denna studie ar dock att vi inte vet varfor de statligt
finansierade projekten misslyckas. Ar det staten som ar mindre bra pa att valja ut
projekt med potential eller &r det finansieringsformen/kontraktsvillkoren som &r

orsaken?

For att fa svar pa den sistnamnda fragan undersoker darfor Svensson (2008b) tva olika
statliga laneprogram som erbjudits de svenska patentagarna. Det ar dels programmet
med mjuka lan kopplade till projektet som beskrivits ovan, dels ett program med
statliga. ALMI-lan med mer marknadsorienterade villkor som ar kopplade till

foretagen och inte projektet. De senare lanen kan bara skrivas av om foretaget gar i

komma i fraga. Att troskelvardet dverstigs ar ett nodvandigt men inte tillrackligt villkor, ty det ar inte
troligt att kommersialisering sker om osékerheten om den forvéntade vinsten &r stor, vilket ofta &r fallet
nar det galler patent.
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konkurs. Det handlar alltsd har om tva statliga lan med olika kontraktsvillkor. Dessa
lan jamfors sedan med hur lange patenten 6verlever.** Patent maste fornyas varje ar
mot en avgift och om denna inte betalas forfaller patentet. En langre livstid anses
indikera ett hogre varde for patentet. Jag finner har att patent med mjuka lan forfaller
snabbare dn patent utan sadana lan. Skillnaden ar statistiskt sakerstalld. Det ar
daremot en obetydlig skillnad i dverlevnad mellan patent med marknadsorienterade

statliga lan och patent utan sadana lan.

Den viktigaste slutsatsen fran denna studie ar darfor att det ar daliga kontraktsvillkor
och incitament for de statliga (villkors)lanen snarare an statens oférmaga att valja ut
lovande projekt som ar orsaken till misslyckandet. Staten borde darfor &ndra villkoren
pa sina mjuka lan, eftersom dessa troligen ger upphov till beteende som minskar
sannolikheten for en lyckad kommersialisering. Har bor naturligtvis i forsta hand se
till att lantagarna faktiskt satsar en del pengar sjalva sa att ratt incitament skapas.
Andra alternativ ar att de mjuka lanen omvandlas till bidrag eller sa bér man skarpa
lane- och aterbetalningsvillkoren, t.ex. kunde lanen kopplas till foretagen istallet for

projekten.

4.4.2 ALMI Innovation

Sedan 2005 beviljar ALMI s.k. innovationslan som i mangt och mycket liknar de
villkorslan som SIC och Nutek erbjod fram till 2004 och vars lanestockar som ALMI
darefter tog Over. Liksom Nutek:s och SIC:s villkorslan erbjuds dven ALMI:s
innovationslan under saddfasen och lanen &ar kopplade till projektet istéllet for
foretaget. De har samma krav pa matchande finansiering (50 %) med mgjlighet att
rakna med uteblivna I6nebetalningar. Om projektet misslyckas och lantagaren gjort
vad man kommit dverens om (projektplan) med ALMI, sa finns mycket goda
mojligheter att hela lanet skrivs av. Men da maste lantagaren avsta projektet och lata
eventuella patent forfalla.

Det finns dock en hel del férandringar. Réantan som lantagarna far betala ligger pa ca 8
% och ar betydligt hogre an vad SIC och Nutek kréavde. Rantan motsvarar naturligtvis

inte risktagandet, eftersom ca 50 % av projekten fallerar. Subventioneringen bestar

% En svaghet med analysen &r att lanen ges till olika populationer av foretag/projekt. De ar dérfor inte
direkt jamforbara med varandra utan bara med varsin referensgrupp av projekt utan statlig finansiering.
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har av sjélva risktagandet som ALMI Innovation tar. Réntebetalningar ska numera
betalas omgaende efter att ett innovationslan beviljats, dvs. rantan kapitaliseras inte
under de forsta aren. Om rantebetalningarna uteblir sa ifragasatts numera hela
projektet. Det finns en storre mojlighet till vidarefinansiering efter saddfasen,
eftersom ALMI ocksé erbjuder Foretagslan. Aterbetalningen &r nu helt kopplad till en
amorteringsplan (jfr Nutek ovan). ALMI verkar ha en betydligt battre 6vervakning
och uppfdljning av projekten och har dven storre krav pa att projektet ska vara

kommersialiserbart.

| stort kan man sdga att samtliga dessa forandringar &r till det battre nar det galler
laneprogrammets utformning. Det visar sig dven att ca 50 % av de utlanade beloppen
skrivs av, vilket ar avsevért lagre an for SIC (85 %) och Nutek (70 %). Men &n finns
en del forbattringar att gora, bl.a. vad galler matchande finansiering. Hér borde kravet
vara att lantagaren faktiskt investerar en viss summa i projektet och inte som nu kan
ange utebliven 16n som sin egen delfinansiering. Samtidigt bor procentandelen

matchande finansiering (idag 50 %) sankas.

ALMI Innovation ger dven rad till lAntagarna. Har har varje radgivare ett ansvar for ca
40 projekt. I allmanhet &r det tva olika personer pa ALMI som beviljar lan och som
ger rad, for att inte javsituationer ska uppkomma. ALMI gor dessutom en grundlig
utvardering innan man beviljar lan till dem som ansoker. Utvarderingen dverlats till
externa experter som inte har provision utan fast ersattning. Viktiga kriterier ar har om
projektet & kommersialiserbart och tidigare erfarenheter hos foretaget eller den
person som ansoker. Av ca 100 ansokningar gar 60-70 till utvardering och till slut &r

det bara ungefar 10 som far innovationslan.

4.4.3 ALMI:s foretagslan

ALML:s storsta lanedel utgors av vanliga foretagslan till smaforetag (max 250
anstallda). | praktiken ar ALMI idag den enda statliga institution eller fond som
erbjuder 1an generellt till smaforetag — oavsett branschtillhérighet. Har lanar ALMI ut
ca 2 000 Mkr varje ar. Av dessa gar 200 Mkr till innovativa foretag, 800 Mkr till nya
foretag och ca 1 000 Mkr till 6vriga smaféretag. Den teoretiska grunden for lanen till
innovativa och nya foretag ar aven har teori C. Det &r mindre motiverat att staten lanar

ut till 6vriga smaforetag. Men det finns tva olika motiv for detta. For det forsta har det
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visat sig att bankerna snabbt stryper lanen till smaforetag i tider av finansiell oro.
Detta skedde t.ex. 2009 da finanskrisen slog till. Det aret 6kade ALMI:s foretagslan
till hela 3200 Mkr. Detta kan man se som ett slags marknadsmisslyckande. For det
andra har det stéllts hogre krav pa bankernas kapitaltackningskrav under senare ar och
bankerna far en rating som bl.a. beror pa ratingen hos de foretag som har lan i banken.
Féljden har blivit att bankerna numera i hogre grad &an tidigare differentierar

rantesatserna pa sina lan och sallar bort smaféretag med osékra utsikter.

ALMI:s foretagslan har en ranta pa ca 8 %, vilket dr hogre an bankrantan. Man kraver
matchande finansiering da nya medel ska tillforas lantagaren. For de nya foretagen &r
kravet 50 % av matchande finansiering, men ALMI kan sta for upp till 80 % i
undantagsfall. For Ian till etablerade foretag star ALMI i allménhet bara for ca 27 %
av den nya finansieringen. En fordel med att banken ar med som finansiar ar dels att
man aktiverar en privat langivare, men aven att ALMI latt kan overlata lanen till

banken om laget for lantagaren stabiliseras och ALMI inte langre behovs.

Teorin forslar att den matchade finansieringen ska fungera som en vagledning till den
statliga fonden for vilka projekt som ar varda att satsa pd. Om bankerna vagrar ge lan
sa gor inte ALMI det heller. Om detta fungerar skulle ALMI kunna fanga upp de
foretag som ligger pa marginalen att fa Ian fran bankerna eller inte och som kan klara

sig med statliga 1an, men inte utan dessa.

Men ALMI och bankerna gar inte in pa lika villkor. Det &r i allmanhet bankerna som
sitter med sakerheterna. Om ett foretag ar pa obestand och gar i konkurs kan bankerna
fa tillbaka en ganska hog procentsats (80-100 %) vid likvidationen medan ALMI
kanske far tillbaka 20 %. | princip skulle detta upplagg dar ALMI och bankerna tar
olika risker och sakerheter kunna jamfcéras med ett statligt lanegarantiprogram, dvs.
dar bankerna lanar ut men staten garanterar lanen om de skulle forfalla, vilket annars
inte existerar i Sverige. Forskning har visat att sadana program karaktériseras av
moralisk risk, genom att banken blir mindre nograknad om vem man lanar ut till,

eftersom staten garanterar lanen (Lerner 2009)." De privata l&nen kommer darfor att

1> Ett exempel ar dar Europeiska Investeringsbanken gav ett mangmiljardlan till Saab Automobile férra
aret endast under forutsattning att svenska staten garanterade lanen. Ett 1an som ingen bank skulle ha
gett utan denna garanti.
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fungera betydligt sémre som en signal for vilka foretag/projekt som &r kommersiellt
gangbara for ALMI — an om banken hade fatt sta for en del av risken sjélv. Detta kan
jamféras med den privata matchningen av statligt riskkapital dar den statliga och
privata aktéren gar in pa samma villkor (se t.ex. ALMI Invest avsnitt 4.3.4).

Till skillnad fran innovationslanen &r foretagslanen kopplade till foretaget och det gar
bara att skriva av dem vid en konkurs. Aterbetalningen sker enligt en uppgjord
amorteringsplan. ALMI Foretagslan erbjuder aven radgivning till lantagarna. Har har
varje radgivare ansvar for ca 115 beviljade laneprojekt. Det ar betydligt fler an for
innovationslanen, men de senare & mer beroende av radgivning. Ca 6 % av
foretagslanen skrivs av varje ar. Med en réntesats pa ca 8 % gor detta att ALMI
Foretagslan inte gar med forlust for dessa lan. Procentandelen avskrivna lan ar hogre

an for banker, men risktagandet ar ocksa hogre.

4.4.4 Kommentarer om de statliga lanen

ALMI:s innovationslan som ersatte de tidigare villkorslanen har forbéattrats véasentligt.
Men fortfarande finns det en stor brist i programmet — att lantagarna kan rakna
obetalda l6ner som matchande finansiering. Detta kan rimligtvis ALMI inte
kontrollera. ALMI Innovation sjalva &ar inte heller ngjda med att obetalda l6ner kan
raknas som matchande finansiering. Detta far tva konsekvenser. For det forsta
fungerar den “matchande finansieringen” inte som nagon vigledning for ALMI
Innovation vilka projekt som de privata aktorerna anser vara varda att satsa pa. For det
andra forvarras problemen med moralisk risk fran lantagarnas sida. Incitamentet att

anstranga sig och na resultat nar de val har fatt lanet minskar.

Annars ar innovationslanen mycket viktiga, eftersom de ges i den tidiga saddfasen dar
bristen pa privat finansiering dr som storst. Den ar denna typ av lan som staten bor
expandera, men med vissa modifikationer. 60 Mkr racker namligen inte langt. Som
jag namnde redan i avsnitt 4.3.6. ar det dverhuvudtaget svart att fa med sig matchande
privat finansiering till 50 % i saddfasen. Det kan darfor vara aktuellt att minska
procentkravet pa matchande finansiering och istéllet i hogre grad se till att lantagarna

investerar nagot sjalva sa att ratt signaler och incitamenten fungerar.
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Nar det galler ALMI:s foretagslan sa bor naturligtvis ALMI ga in pa mer lika villkor
(men inte nddvandigtvis exakt samma villkor) som bankerna. Annars fungerar inte
bankernas matchande finansiering som nagon vagledning for valet av projekt att
finansiera. Om bankerna har sett till att fa kontroll Gver fulla sakerheter till sina lan
finns det stor risk att bankerna inte ar s noga med vem de lanar ut till. ALMI:s

engagemang kommer da i praktiken att fungera som statliga lanegarantier.

4.5. Statliga bidrag

4.5.1 Forska och Vax fran Vinnova

Sedan 2006 erbjuder Vinnova inom programmet Forska och Vax forskningsbidrag till
sma och medelstora foretag som bedriver FoU. Precis som programnamnet antyder &r
syftet ar att assistera dessa foretag med FoU-bidrag sa att de kan stirka sin
konkurrenskraft och vaxa. Vinnova kraver att bidragstagaren star for minst 50 % av
FoU-kostnaden sjalv. For att fa stod ska foretaget ha forutsattningar att fullfélja FoU-

programmet och forbattra eller utveckla nya produkter sa att foretaget kan vaxa.

Programmet forfogar 6ver 120 Mkr per ar och 75 % gar till FoU-bidrag. Max 5 Mkr
kan ges, men i genomsnitt &r bidragen pa 2 Mkr. Ca 20 % av ansokningarna far bifall,
dvs. 80 % faller bort i sallningen En storre del av fondens bidrag gar till etablerade
foretag. Storlekskriterierna pa mottagarna ar max 250 anstallda och minst 1 Mkr i
omsattning eller i aktiekapital. Foretaget maste dessutom vara minst ett ar gammalt.
Utbetalningar sker etappvis efter kostnadsredovisningar. Da kontrollerar &ven
Vinnova att projektplanen har foljts och om det &r vart att fullflja projektet. Om

projektplanen inte har foljts hander det att bidraget aterkravs.

Programmet utvarderas efter tillvaxten i bidragsforetagen. Detta innebér att foretag
som har ambitionen att ta fram nya produkter genom FoU och sedan licensiera eller

avyttra dessa till externa foretag inte far nagra bidrag.

Ovriga 25 % (ca 30 Mkr) av fondens medel &r bidrag till forstudier. Har ges max
300 000 kr, men ingen matchande finansiering kravs. Foretaget maste dock ha minst

300 000 kr i omséttning. En forstudie innebdr att mottagaren ska undersoka de
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tekniska och kommersiella mojligheterna att genomfora ett FoU-projekt eller att ta

fram en plan for genomforande av ett sadant projekt.

For nyligen startade foretag (max 1 ar gamla) finns ett annat stodprogram for
innovativa foretag — VINN NU. Har finns varken krav pa matchning eller nagon
omsattning. Men foretaget ska ha nagot resultat fran forskning som man barjar arbeta
med. Har handlar det alltsd om bidrag i saddfasen. Programmets omfattning &r dock
hogst begransat — endast 12 MKkr per ar.

4.5.2 Produktutvecklingsbidrag fran Tillvaxtverket (f.d. Nutek)

Tillvéxtverket ger sedan 2005 ca 60 Mkr i bidrag till produktutveckling i foretag. Det
kan rora sig bade om tillverknings- eller tjansteféretag som far bidraget, men det ska
alltid handla om utveckling/forbéttringar av existerande produkter, dvs. ingen
forskning i tidiga stadier. Bidraget kan inte heller anvéndas for patent. Ett enskilt
projekt kan inte fa mer &n 0,5 MKkr. | praktiken ligger det genomsnittliga bidraget pa
0,2 Mkr och ca 250-300 projekt finansieras varje ar. Tillvaxtverket kraver matchande
finansiering for projektet fran malforetaget pa minst 50 %. Bidraget betalas forst ut i
efterhand mot att malforetaget visar upp betalda fakturor eller kvitton.® Hela
programmet administreras av ALMI som genom olika partnerskap skoter urvalet av
bidragstagare. Ett kriterium for bidrag ar att foretaget ska ha minst 2 Mkr i omsattning
och maximalt 50 anstallda. Tidigare fick inte nystartade foretag nagra bidrag, men

detta krav har tagits bort sedan ar 2010.

Anledningen till att bidraget ges &r att foretagen ska starka sin konkurrenskraft och
vaxa. Men till skillnad fran Forska och Véx finns det inget hinder for att foretag

efterat licensierar produkten eller séljer projektet till ett externt foretag.

4.5.3 Bransch- och regionalspecifika bidrag

Tillvaxtverket ger aven en del andra stod till naringslivet, bl.a. regionalstod pa ca 300
Mkr per ar. For att dessa bidrag ska erhallas kravs det att mottagaren gor faktiska
investeringar. Vinnova ger bl.a. ca 300 Mkr i bidrag till FoU inom bilindustrin. Det &r

framforallt stora etablerade foretag som far detta stod. Totalt har Vinnova en budget

18 Detta kan ske allt i en bunt eller stegvis i upp till fyra omgéngar.
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pa 2 mdr kr arligen. Mycket av detta utgors av olika stodprogram till universitet och

foretag.

Energimyndigheten ger totalt ca 1,2 mdr kr i bidrag till FoU som ror effektivisering av
energi. Har kan det handla om allt fran vattenkraft till utveckling av motorer eller
branslen. Ar 2009 gick 47 % av bidragen (ca 580 Mkr) till foretag, 33 % till
universitetsvarlden och 17 % till olika branschorgan och institut. Projekten ar i
genomsnitt pa 2 Mkr. Om foretagen genomfér grundforskning kan
Energimyndigheten finansiera 100 % av projektet, medan matchande finansiering pa
50 % kravs for tillampad FoU.

4.5.4 Kommentarer om bidragen

Liksom for statligt riskkapital och statliga 1an visar det sig aterigen att en stor del av
bidragen gar till foretag som har nagra ar pa nacken och redan en dokumenterad
forsaljning. Bidragen till rena FoU-projekt som &nnu inte genererar nagra intakter ar
forhallandevis sma. Har skulle de statliga bidragen formodligen gora mest nytta.

Bade Tillvaxtverket och Vinnova forsoker gora utvarderingar av programmens
effekter. Bergman m.fl. (2010) drar slutsatsen att Vinnovas bada program Forska &
Véx och VINN NU framforallt skalar upp FoU-verksamheten och far den att ske
snabbare med hjalp av bidragen. Har handlar det dock framst om intervjuer eller
enkater till de mottagande foretagen dar man frdgor om uppnadda effekter. Sadana
sjalvrapporterande svar riskerar naturligtvis alltid att vara positivt installda till
bidragets effekter, men kan kanske sdga ndgot om vad bidragen relativt sett bidrar

med mest.

Ett stort problem med bidragen &r att kunna pavisa att FoU-projektet inte skulle ha
genomforts utan det statliga bistandet. For att kunna bevisa att projekten inte skulle ha
genomforts utan det statliga bidraget far man anvanda en annan metod. Da bér man ga
in och titta pa de foretag som sokt och fatt avslag och underséka om dessa

genomforde projekten i alla fall.
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Tabell 3. Sammanstallning av egenskaper hos de olika statliga programmen. Lan

och bidrag.
SIC/Nutek ALMI ALMI Vinnova Tillvéxtverket
Villkorslan Innovationslan Foretagslan Forska och  Produktutveck
Vax -lingsbidrag
Typ av finansiering Lan Lan Lan Bidrag Bidrag
Fas Sadd Sadd Start och Start och Start och
expansion expansion * expansion
Lanestock 600 Mkr 300 Mkr ** 5000 Mkr - e
2 000 Mkr
Finansiering per ar 200 Mkr 60 Mkr varav 200 Mkr 120 Mkr 60 Mkr
innovationer
och 800 Mkr nya
foretag
Finansiering per 0,5 Mkr 0,5 Mkr 1,0 Mkr 2,0 Mkr 0,2 Mkr
projekt 0,05-2,0 Mkr 0,05-2,0Mkr  0,1-20,0 Mkr  0,1-5,0 Mkr (0,05-0,5
Mkr)
Teoretisk grund C C C innovationer C C
och nya foretag
Programmets storlek Lagom For litet Lagom Lagom Lagom
Vidarefinansiering Nej Ja Ja Nej Nej
Subventionerad Ja, kraftigt Ja Ja, men hégredn ~ ------ -
réanta bankréntan
Krav pd matchande Ja Ja, Ja Ja (minst Ja (minst
finansiering (minst 50 %),  (minst 50 %), (varierande) 50 %) 50 %)
men felaktig men felaktig
Incitament att Nej Nej Ja. e e
anstrénga sig
Stegvis finansiering Nej Ja Ja Nej Nej
Overvakning av Nej Ja Ja Ja Nej
processen
Radgivning Ja Ja Ja Nej, det far foretagen kopa in
med bidraget
Projekt per ca 50-70 ca 40 calls - e
radgivare

* Ett annat bidragsprogram fran Vinnova, VINN NU, ges i saddfasen och har en arsbudget pa 12 Mkr.
** ALMI Innovation forvaltar d&ven ca 600 MKkr i l&nestock fran villkorslan som kommer fran SIC och
Nutek &r 2005.

Bidragen lockar ocksa troligen till sig fler lycksokare och ansokningsexperter jamfort
med statliga lan och riskkapital. Det ligger nara till hands att manga av projekten
skulle ha genomforts i vilket fall som helst — speciellt om det handlar om applicerad
FoU dar man ligger ndara en fardig produkt. Bidrag é&r naturligtvis den
finansieringsform som kostar minst for foretagen; man slipper slédppa kontrollen av
foretaget (riskkapital) och betala rantor och amorteringar (1an). | princip bekraftar
Bergman m.fl. (2010, s.54) denna bild att alternativ finansiering fran VC-bolag och
langivare finns tillganglig, men att bidragen fran Forska & Véx har fa restriktioner pa

foretagen och projekten. Foretagen foredrar darfor denna typ av finansiering.
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5. Diskussion om de svenska statliga stéden

Teorin och internationella erfarenheter foresprakar att det &r i FoU-intensiva projekt
och i tidiga faser av foretagens livscykel som bristen pa extern finansiering ar som
storst. Da ar osékerheten och den asymmetriska informationen mellan foretag och
externa privata finansidrer som storst. Alldeles for mycket av de svenska statliga
stoden gar till sena faser da foretagen redan har forsaljning av produkter. Olyckligtvis
ar trenden dessutom att alltmer av stoden gar till dessa faser. Da &r risken att stoden
konkurrerar med och tranger ut privata aktorer fran marknaden. Endast
Innovationsbron och ALMI Innovation ar de offentliga aktérer som finansierar foretag
i saddfasen. Det ar i dessa tidiga faser (sadd och tidig start upp) som det svenska
stodet egentligen behdver forbattras och utdkas. De privata VC-foretagen investerar
namligen 20 ganger mer resurser under (sen) start upp och expansionsfaserna an
under saddfasen. Exempelvis skulle ALMI Invest kunna ga in tidigare med riskkapital
da ingen dokumenterad efterfragan finns for foretagens produkter.

Sjalvklart ar det de statliga aktorer som opererar i de tidiga faserna som ocksa gar med
forlust. Men det &r inte vinsten i den statliga fonden eller bolaget som ska vara
avgorande for om en offentlig stddverksamhet ska finnas eller inte. Det &r viktigt att
den &r kompletterande till de privata aktérerna. Poangen &r att om den statliga fonden
hade visat kraftiga overskott ar efter ar sa hade formodligen en privat aktor gjort minst
samma resultat. Man kan da ifragasatta varfor staten bedriver finansieringsverksamhet

som privata aktorer kan gora sjélva.

Det ar aven viktigt att stoden ar korrekt utformade. Matchande finansiering borde vara
kutym. Forutom att staten dd kan dra med sig privata aktorer som annars inte hade
investerat, sa fungerar matchningen som en signal till den statliga aktoren att projektet
ar kommersiellt gangbart. Det &r ju meningen att den offentliga finansieringen ska
hjdlpa de foretag som har potential men som inte far finansiering pa den privata
marknaden. Det ar dock svarare att fa med sig privata investerare ju tidigare fasen
ligger, pga. att risken och osakerheten da &r storre. En matchande privat finansiering
pa 50 % kan darfor vara lamplig i sen start upp fas och i expansionsfasen, men

procentkraven bor vara betydligt lagre i tidigare faser (tidig start upp fas och



43

saddfasen) da ingen dokumenterad forsaljning eller efterfragan finns pa foretagets

produkter.

Nastan alla svenska atgarder &r inriktade pa att ge smaforetag och entreprendrer direkt
finansiellt stod i form av riskkapital, 1an eller bidrag. Inte mycket gors for att forbattra
villkoren for entreprendrskap och innovativ verksamhet. Det finns dven en dnskan
bland politiker och de som utformat stoden att foretagen ska véxa sjalva (regeringens
sysselsattningsmal). Forskning har dock visat att manga innovativa foretag som tar
fram innovationer gor bast i att ldmna dver stafettpinnen till etablerade foretag —
antingen genom licensiering eller genom avyttring av viss verksamhet (Braunerhjelm
och Svensson 2010). Det kravs ndamligen helt olika typer av kompetenser att uppfinna
och att ta en produkt till marknaden som kraver tillverkning och marknadsforing.
Néagon marknadsplats for uppfinningar och innovationer finns dock inte idag, bl.a.
pga. hdga transaktions- eller maklarkostnader. Har skulle staten kunna fylla en viktig

funktion.

De statliga stoden &r inte pa ndgot satt samordnade. Stoden ges av en mangd olika
statliga bolag, myndigheter och stiftelser, varav endast nagra har tagits upp i denna
studie. I allmanhet lyder de under Naringsdepartementet, som alltsa har ansvaret for
den daliga samordningen. Roster under intervjuerna har havdat att
Naringsdepartementet vill ha manga sma statliga fonder. De ar namligen mer lojala

mot departementet an vad en stor statlig aktor skulle vara.

Flera intervjuade personer bland de statliga riskkapitalisterna menar att andra statliga
bidrags- eller langivare helt plotsligt kan dyka upp i finansieringsbilden och ”stéra” de
kalkyler man har gjort for hur mycket kapital som behdvt investerats. Att en offentlig
aktor gar in i ett projekt eller foretag dar andra offentliga aktorer redan ar inne tyder
ocksa pa att man inte har hdrsammat eller kanner till den varning som Lerner (2009)
har framfort; namligen att vissa foretag kan vara s.k. ansokningsexperter pa offentlig

finansiering.

En sista kommentar ror det nyligen beslutade programmet Inlandsinnovation dér
regeringen med 2 mdr kr ska stimulera smaftretag och innovationer i Norrlands

inland. FOr det forsta visar forskning att stora satsningar i regioner som slépar efter
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och har daliga forutsattningar for innovationer och entreprendrskap formodligen ar det
sdmsta en regering kan gora (Tillvaxtanalys 2010, Stenkula och Zhenou 2010).
Venture capital skapar inte tillvéxt utan dras till tillvéxtregioner. FOr det andra
kommer det stora beloppet — som kanske investeras under en tiodrsperiod — att
fullkomligt 6versvdmma marknaden med statligt finansieringskapital i denna region.
Om det fanns fa eller inga privata finansidrer hér tidigare sa lar dessa helt trangas ut.
Bristen pa riskvilligt kapital &r inget som ar typiskt for Norrlands inland utan
forekommer i hela Sverige — och da framst i tidiga faser.

6. Sammanfattning
Forskningslitteraturen identifierar flera situationer dar det ar motiverat att staten gar in
och stdder innovativa eller nystartade foretag.

A. Spillovereffekter gor att foretag som utfor FoU inte sjalva kan ta till vara pa
alla forskningsresultat. Detta leder till underinvesteringar i FoU. Staten bor da
finansiera projekt dar den samhalleliga avkastningen ar hog jamfort med den
privata. Exempel &r hdr grundforskning eller FoU-projekt inom miljé och
forsvar.

B. Nya och sma foretag ar ofta de mest innovativa, som i sin tur stimulerar till
hogre tillvaxt. Pionjarer bland entreprendrer och VC-bolag i en bransch skapar
externa effekter och gor det lattare for andra att etablera sig. Har handlar det
om finansiering i tidiga faser for att fa igdng pionjarer och intermedidarer.

C. Pga. asymmetrisk information mellan uppfinnare/entreprenér och externa
finansiarer uppstar en brist pa kapital. Detta galler i synnerhet sma och
riskfyllda projekt. Foljden blir lagre FoU och nyféretagande &n vad som ar

samhalleligt optimalt. Staten kan da fylla detta tomrum med finansiellt stod.

Teorierna A och C bygger pa marknadsmisslyckanden. | dessa fall &r det darfor lattare
att motivera att staten intervenerar pa marknaden an for teori B. Bade teori B och C

forordar att de statliga insatserna ska ske i tidiga faser och i relativt riskfyllda projekt.
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Den empiriska litteraturen ger manga exempel pa misslyckade statliga program och

projekt. Men det finns vissa tumregler som den statliga fonden eller programmet kan

halla sig till for att skapa effektivitet.

Ett forsta problem &r att valja ut de projekt som har potential men som inte
far finansiering pa marknaden. Har bor den statliga fonden ha krav pa
matchande finansiering fran privata finansiarer. Matchningen fungerar som
en signal for vilka projekt som marknaden tror pa och véxlar dessutom upp
den statliga finansieringen med privata investeringar som annars inte hade
genomforts. Procentandelen matchande finansiering bor vara lagre ju tidigare
finansieringen sker.

Entreprendren har inte alltid samma intressen som den externa finansiaren,
som har svart att kontrollera vad entreprendren faktiskt gor. Detta problem &r
relaterat till moralisk risk. Det finns tva metoder att komma till ratta med
detta problem. Dels att se till att grundarna eller nyckelpersonalen i foretaget
ar delagare eller har optioner (och ar inlasta), och dels att satta upp milstolpar
for att ytterligare finansiering ska ges. Entreprendren har da starkare
incitament av att arbeta efter finansidrens intressen.

Det ar viktigt att pengarna hamnar dar det ar tankt. P4 marknaden finns
intermedidra aktdrer och ansokningsexperter som vill ha sin del av kakan. En
lang historia av olika statliga stod hos ett foretag ar en varningslampa. Nagon
form av kontroll och 6vervakning &r dven nédvandig. Slutligen maste staten
vara uthallig; det kan ta tid att etablera en ny fond eller att fa igang

entreprendrer i en ny bransch.

Det svenska statliga stodet har varit och &r i forsta hand inriktat pa direkta stod till

smaforetag och teknologiforetag snarare &n att forbattra marknadsklimatet for

entreprendrer och privata VC-bolag. Det handlar da om statliga fonder, bolag eller

myndigheter som sjalva ar ansvariga for tilldelningen av finansiering som kan ta

formen av riskkapital, 1an eller bidrag. Alternativa modeller som anvands i andra

lander sasom lanegarantier, hybridfonder dar staten har begransad avkastning eller

statliga 1an som ger héavstangseffekt for privata VC-bolag tillampas inte.
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Det finns flera saker som kan forbattras nar det galler inriktningen pa de svenska

statliga insatserna:

For mycket av de statliga stoden ges till alldeles for sena faser da foretag redan
har forséljning och befinner sig i en expansionsfas. Detta galler i synnerhet det
statliga venture kapitalet. Det finns da risk for undantrangningseffekter av
privata VC-bolag. En orsak till denna inriktning ar att styrelserna dar staten &ar
representerad har satt upp avkastningskrav for vissa av fonderna, vilket
stimulerar investeringar i sena faser snarare an i tidiga faser dar de skulle gora
mest nytta och komplettera de privata finansidrerna. Dessa avkastningskrav
bor tas bort (for Industrifonden och Fouriertransform) for att stimulera statliga
investeringar i tidiga faser dar de gér mest nytta.

Det ar i princip endast Innovationsbron som investerar i portféljbolag som
annu inte har nagon forsaljning och det ar ocksa detta bolag som ligger
narmast det teoretiska idealet och som bor fa utokade resurser. Men bolaget
bor tillimpa matchande finansiering oftare for att fa ratt signaler om
kommersialiserbara projekt. ALMI Invest ar bra strukturerat och ligger bra till
storleksméssigt pa investeringarna, men bor ta bort kravet att portféljbolaget
maste ha dokumenterad efterfragan. Da skulle man kunna fylla en viktig
finansieringslucka i den tidiga startupp fasen.

Den andra aktOren som idag ar inne i tidiga faser & ALMI Innovation med
villkorslan. Denna aktivitet bor ocksa utdkas, men modifieras. Kravet pa
matchande finansiering ar for hogt (50 %) och bor sankas. Men & andra sidan
bor man istallet i hogre grad an idag kréva att det sker en faktisk matchande
investering istallet for att lata obetalda l6ner (tid) tillgodoraknas. Det senare
gar namligen inte att kontrollera. ALMI Innovation skulle da dels fa battre
signaler om potentiellt kommersialiserbara projekt och dels skulle lantagarna
fa starkare incitament att ga vidare med projektet.

Aven bidragen &r ofta i sena faser och kraver ofta dokumenterad omsattning i
foretaget. Alltfor lite resurser ges till entreprendrer som befinner sig i
saddfasen eller till nyligen startade foretag utan forsaljning.

En slaende egenskap ar att det knappt finns nagon samordning av de statliga
aktorerna i Sverige. Né&stan alla lyder under Né&ringsdepartementet, men
aktorerna gar ofta in i varandras projekt utan att radfraga varandra. T.ex. kan
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en bidragsgivare ga in i ett projekt som redan har finansierats av en statlig VC-
fond. Om detta hade varit kant fran borjan hade mindre statligt riskkapital
behovt investeras.

Nastan alla svenska stod gar ut pa att foretagen sjélva ska véxa. Saval teoretisk
som empirisk forskning har dock visat att en l[amplig alternativ strategi for ett
innovativt foretag kan vara att licensiera eller avyttra verksamhet till
etablerade foretag. Det kravs namligen olika typer av kompetens att skapa
nagonting nytt och att sedan tillverka och marknadsfora detta. Idag finns ingen
marknadsplats dar uppfinningar och innovationer kan licensieras eller saljas
till foretag som ar béattre lampade att ta nya produkter till marknaden. Har

skulle staten kunna fylla en viktig lucka som méklare.
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