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Statligt venture kapital i stort behov
av omstrukturering’

Ekonomisk teori rekommenderar att statliga stod till innovativa foretag och
entreprendrer bor ges i tidiga faser till sma och riskfyllda projekt. Enligt empi-
risk forskning bor man krdva matchande privat finansiering for att underlétta
urvalet och séitta upp milstolpar for att skapa incitament for portfoljbolagen att
prestera. Praktiken visar att de svenska statliga fonder som tillhandahdller ven-
ture kapital langt ifrdn foljer dessa rekommendationer. Endast en ditondel av
det statliga stodet gar till tidiga faser dér det gor mest nytta. Samordningen av
de statliga fonderna dr dessutom bristfillig. Det finns silunda stora omstruktu-
reringsbehov av det svenska statliga venture kapitalet.

Regeringar i Sverige och andra vistlinder spenderar varje ar miljardbelopp
for att stimulera innovationer och snabbvixande sméféretag. Nya stodpro-
gram tillkommer med jimna mellanrum utan att man tar reda pd om tidi-
gare program varit korrekt utformade eller om de har uppnatt de nskade
effekterna. Ett aktuellt exempel dr programmet ”Inlandsinnovation” dir
den svenska regeringen ar 2010 beslutade att stodja norra Norrlands inland
med tvd miljarder kr for att stimulera smaforetagande och innovationer.

Det forsta syftet med denna artikel ir att analysera i vilka situationer
direkta statliga stod till innovativa féretag och entreprendrer ir effektiva -
och i vilka andra situationer de inte 4r det. Det andra syftet 4r att utvirdera
och jimféra hur vil utformningen av nigra svenska direkta stodprogram
(venture kapital) stimmer 6verens med dessa rekommendationer. Venture
capital ir investeringar i onoterade foretags egna kapital med aktivt enga-
gemang.

Jag koncentrerar mig pa direkta statliga stod till innovativa foretag och
entreprenorer i naringslivet, dd det ar denna typ av stod som har tillimpats
i Sverige under ling tid. Generella statliga skattesubventioner av FoU i
niringslivet och statlig finansiering av universiteten ligger utanfér ramen
for denna studie och finns bl a genomgingna i Svensson (2008). Ett alter-
nativt sitt att stodja innovationer ir genom patent. Hir finns redan annan
litteratur (Scotchmer 2006; Svensson 2011). Statliga stéd kan dven ges
genom att forbittra marknadsklimatet for att genomfora FoU eller starta

1 Innehillet i denna artikel har tidigare presenterats for representanter frin Niringsdepar-
tementet. Efter att denna artikel firdigstilldes, meddelade regeringen pa DI Debatt den 17
september att det statliga venture kapitalet skule reformeras. Hit hor att det statliga venture
kapitalet skulle fokusera mer pa tidiga faser. En annan dndring ir att verksamheterna inte ska
Sverlappa varandra och i hogre grad koncentreras till ete fatal aktorer. Dessa dndringar ligger
heltilinje med de rekommendationer som denna artikel féreslar.
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foretag.2 Hir handlar det om att 6ka antalet entreprenérer och dirmed
efterfrigan pd finansiering till skillnad frin det direkta stodet som okar
utbudet pa finansiering.

1. Teoretiska motiveringar till statliga stod

Det finns tre olika teoretiska motiveringar till att staten ska gd in med finan-
siellt stod till innovativa féretag och entreprenérer: A) Kunskapsoverforing
(spillovers) och underinvesteringar i FoU; B) Externa effekter frin pionjirer;
och C) Inkompletta kapitalmarknader pa grund av asymmetrisk informa-
tion.

Teori A. Spillovers orsakar underinvesteringari FoU

Utgangspunkten for den statliga styrningen av FoU ir att de privata inci-
tamenten att investera i FoU tenderar att vara for svaga sett ur en samhills-
ekonomisk synvinkel. Investerande foretag kan inte sjilva ta tillvara alla
resultat frin sin FoU, utan en del av den nya kunskapen overfors i stillet till
andra foretag genom s k spillovers (Jaffe 1986).3 Den samhillsekonomiska
avkastningen pa FoU ir alltsd hogre dn den foretags- eller privatekonomiska.
Kunskap ir dessutom icke-exkluderbar. Ett foretag som investerati FoU och
tagit fram ny kunskap kan inte hindra andra fran att anvinda kunskapen om
de far tag pa den. Kunskap blir en sorts kollektiv vara. Det FoU-investerande
foretaget kommer dérfor ate i sin investeringskalkyl bortse fran en del av det
virde som investeringen kan forvintas ge upphov till och investerar dirfor
mindre dn vad som vore samhillsekonomiskt énskvirt (Arrow 1962).

Det finns tva olika regleringsmissiga sitt att hantera detta problem
(Scotchmer 2006):

Teknologiska uppfinningar skyddas genom patent, dvs lagstifining.
Patent ir begrinsade i tid och rum, men exkluderar andra frin att anvinda
den nya kunskapen. Patent ger incitament till féretag och uppfinnare att
spendera resurser pa FoU, att uppfinna och att kommersialisera. Samtidigt
maste grundliggande information om uppfinningen offentliggoras, vilket
bidrar till kunskapsspridning.

Staten kan bidra till finansieringen av ny kunskap — med syfte att sedan
sprida den nya kunskapen. Statliga universitet och laboratorier dr det frim-
sta exemplet pa detta system. Men det forekommer dven att staten finansie-
rar FoU som genomfors av privata foretag.

Tanken med bida dessa site dr dels att fler nya och férbittrade produkter

2 Enligt Lerner (2009) kan marknadsklimatet fér nya och innovativa foretag foérbittras
genom att 1) juridiska och kontraktsmissiga hinder fér nyforetagande tas bort; 2) akademisk
forskning blir tillginglig for foretagen; 3) skapa skatteincitament till att starta féretag eller ge
skattelittnader for riskkapitalinvesteringar; och 4) staten tillhandahaller radgivning till entre-
grenérer mot en subventionerad avgift.

Sadana spillovers sker mellan sektorer och foretag genom att personal byter jobb, vetenskap-
liga publikationer, omvind ingenjorskonst av konkurrenters produkter (produkten plockas
isir baklinges f6r att man till slut ska £ reda pa teknologin) och imitation av existerande tek-
nologier.
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ska nd konsumenterna och dels att externa effekter i form av kunskapssprid-
ning ska komma andra till del. En central fraga for tillvixtpolitiken ar i vilka
situationer som patent respektive statlig finansiering bor anvindas for att
motverka underinvestering i FoU. Teorin ger nagra riktlinjer for nir staten
bor gd in och finansiera FoU.

Nir det giller grundforskning dr subventionering den enda méjlighe-
ten, eftersom patent kriver direkta applikationer. Det skulle vara samhil-
leligt kostsamt om staten beviljade patent {6r teorier och idéer som ligger
langt ifrdn firdiga produkter. Detta skulle blockera dem som vill anvinda
idéerna och det dr kostsamt att férhandla fram kontrakt mellan patentigare
av idéer och eventuella tillimpande foretag.

Det ir lampligt att staten gir in och finansierar projekt som enskilda
konsumenter inte direkt vill betala f6r men som samhillet i stort har nytta
av. Exempel ir FoU-projekt inom sektorerna miljé och forsvar.

En generell cumregel dr annars att staten bor finansiera projekt dir den
samhilleliga avkastningen dr hog jimfoért med den privata. Det dr denna
FoU som annars inte skulle bli av och som samhillet tjinar mest p4 om den
utfors.

Teori B. Externa effekter inom entreprenirskap

Lerner (2009) argumenterar for att positiva externa effekter ir mest san-
nolika di pionjirer bland entreprenérer och privata venture capital-foretag
- VC-foretag — etablerar sig i en region eller bransch. For senare aktorer blir
det littare att etablera sig. D4 finns en pool av arbetskraft och intermediira
aktorer (advokater, revisorer) redan pa plats. De senare vet hur man ska
hantera finansieringsprocessen och kontakterna mellan entreprenérer och
finansidrer. Staten bor dirfor g in som en katalysator i tidiga skeden. Men
sd snart som entreprenorer och privata VC-féretag inom en bransch nir en
viss kritisk massa bor staten inte blanda sig i lingre.

Det dr allmint accepterat att fler innovationer ger hogre tillvixe (Lerner
2009). Att utvecklingen av teknologin snarare dn 6kade insatser av arbets-
kraft och kapital férklarar tillvixten har varit kiint sedan linge (Abramo-
witz 1956; Solow 1957).* Dessutom anses speciellt nya féretag vara mer
innovativa dn andra foretag (Acs och Audretsch 1988). Nya foretag stir for
en oproportionellt hog andel (50 procent) av viktiga innovationer under
190o-talet. De nya foretagens roll som innovatérer ir storst i icke-mogna
branscher dir marknadsmakten ir okoncentrerad. Entreprendrer viljer ofta
mer riskfyllda projekt och verkar vara bra pé att identifiera nya teknologier
som moter kundernas efterfrigan. Entreprenorer som backas upp av privata
VC-foretag ir dessutom mer innovativa in andra nya féretag (Kortum och
Lerner 2000). Privata VC-foretag ir inte bara finansiirer utan bidrar ocksé
med radgivning.

4 Bade Abramowitz (1956) och Solow (1957) visade att 85 procent av 6kningen i féretagens
produktivitet beror pa teknologiska férbattringar medan bara 15 procent beror pa 6kade insat-
ser av arbetskraft och kapital.
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Teori C. Asymmetrisk information ger inkompletta kapitalmarknader

Aven om patent finns tillgingliga kan underinvesteringar i FoU uppst, om
t ex kapitalmarknaden for riskfyllda FoU-projekt inte fungerar. Detta kan
bero pi att uppfinnaren vet mer om teknologin och projektets mojligheter
in potentiella kopare eller finansidrer. Denna asymmetriska information
skapar problem for utomstiende att vilja ut de mest lovande projekten att
investera i. En brist pa finansiellt kapital for riskfyllda FoU-projekt uppstér
(Kaplan och Stromberg 2001; Carpenter och Petersen 2002). Dé kan det
vara motiverat att staten gir in med finansiering — speciellt d4 osikerheten
ir som storst, dvs i tidiga stadier. P4 samma sitt kan nystartade foretag ha
problem att fi tag pa startkapital pa grund av asymmetrisk information.
Osikerheten fér den externa finansiiren huruvida den nya affirsidén ir
birande ir som storst da foretaget ska startas. Darfér himmas dven nyfore-
tagande av inkompletta kapitalmarknader (Hubbard 1998).

Det finns dven en tendens att privata VC-foretag inte vill investera i pro-
jektsom understiger ett par miljoner kr. Anledningen 4r att den information
en investerare behover samla in och utvirdera om ett projekt kan ses som en
fast kostnad. Om projektet ar for litet i forhillande till den fasta kostnaden
ir det inte 16nt att investera alls.> Hir finns allts3 en risk att manga pro-
jekt som dr sma i borjan men som har potential dsidositts av marknaden pa
grund av asymmetrisk information. I s fall gor den statliga finansieringen
bist nytta for sma och tidiga FoU-projekt.

Oversikt av teorier

Tabell 1 sammanfattar vad de tre olika teorierna grundar sig pa och vilka
forslag pa stod som ges. Statlig finansiering enligt teorierna A och C dr mer
vilmotiverade eftersom dessa har en starkare koppling till marknadsmiss-
lyckanden 4n vad teori B har. I samtliga fall handlar det om att stédja pro-
jekt eller féretag som bara lyckas om och endast om den statliga finansieringen
finns tillginglig. Ett gemensamt problem fér alla tre typerna av finansie-
ring dr hur staten ska kunna identifiera de projekt som har forutsittning att

Tabell 1
Ekonomiska teorier
och statliga stod

Teori  Orsaker till stod Inriktning pé stodet Gemensamt krav
A Spillover-effekter av FoU gor att Stéd dir den samhilleliga avkastning-
foretag underinvesterar i FoU. en pd FoU ir hog jimfért med den pri-

vata, t ex grundforskning. Alternativt
da FoU gor nytta for samhillet (miljo

Stddja féretag/ projekt som

cller forsvar). har chans att klara sig om och
B Externaeffekter inom entrepre-  Stod i tidiga skeden i en region eller endast om staten ger finan-
norskap for att stimulerainnova-  bransch for ate fi igdng pionjirer och siering.
tioner och tillvixt. intermediira aktorer. Ingen undantringning av
C Asymmetrisk information orsa- Stod till riskfyllda (tidiga) och smé privat finansiering.
kar brist pa finansiellt kapital projekti férsta hand. Detta giller for
med ligre FoU och nyforeta- bade FoU-projekt och nyféretagande.

gande.

5 Enligt uppgift frin Svenska Riskkapitalféreningen.
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lyckas och dir de externa effekterna dr som storst. Samtidigt ska inte privat
finansiering undantringas. Enligt teori A ricker det med att projekter lyckas
och avslutas. Det dr inte nodvindigt att det foretag som genomfor projekeet
lyckas. Hir dr det frimst meningen att spillovers ska uppsti som andra kan
dranytta av.

2. Empiriska studier

Aggregerad nivi

Wieser (2005) har gjort en genomgang av den empiriska litteraturen som
visar att den samhiilleliga avkastningen (inklusive spillovers) ir ca 2—3 ginger
storre dn den privata fér FoU som privata foretag finansierar och genomfor
sjdlva. Detta pévisar att det finns ritt stora spillover-effekter. Mansfield m fl
(1977) drar slutsatsen att skillnaden mellan privat och samhillelig avkast-
ning frin FoU ir synnerligen stor bland sméaforetag. Den teoretiska forkla-
ringen skulle kunna vara att sméféretag dr simre pa att ta tillvara pa sina
FoU-resultat eller forsvara sina patent gentemot storre foretag. Detta fore-
slar att statens stod i ndringslivet bor riktas mot sma FoU-intensiva foretag.

Studier pé branschnivé och 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 dn dé den privata sektorn finansierar sin FoU sjilv (Griliches 1986,
1992; Lichtenberg och Siegel 1991; Guellec och van Pottelsberghe 2004).
Den statligt finansierade FoU som i synnerhet har svaga effekter pa produk-
tiviteten ir forsvarsrelaterad FoU (Poole och Bernard 1992; Guellec och
van Pottelsberghe 2004).

Statligt finansierad FoU riskerar att tringa ut de privata foretagens
egen FoU. Detta beror pa tva teoretiska orsaker. For det forsta kan stat-
ligt stod ges till FoU-projekt som foretagen skulle ha genomfért i vilket fall
som helst. Fér det andra kan statlig finansiering héja kostnaderna pa knapp
FoU-personal, vilket gor féretagens egen FoU mer kostsam. De flesta empi-
riska studier - speciellt de pd en aggregerad niva - finner dock att statlig och
privat FoU kompletterar varandra (David m fl 2000).

Detaljerad niva

En huvudfriga dr om staten kan vilja ut ritt program och projekt. Lerner
(2009) ger en lang rad av exempel dir regeringar varken har lyckats iden-
tifiera ritt program eller har kunnat vilja ritt projekt att genomféra inom
programmet.

Nir det giller att vilja ut enskilda projekt sa finns alltid problemet att
statliga administratorerna inte delar ut sina egna pengar. De dr di min-
dre nogriknade med vart pengarna gir. En tumregel ir dirfor att titta pa
hur privata investerare viljer ut foretag att investera i. Privata aktorer bru-
kar vara ganska effektiva pd detta, eftersom de (ofta) investerar sina egna
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pengar. For att ett foretag ska fa statlig finansiering bor matchande privat
finansiering krivas. Den matchande finansieringen blir d en signal fér den
statliga fonden vilka projekt eller féretag som har god potential men som
inte kan f3 full privat finansiering pd egen hand. Om de privata investe-
rarna siger nej si bor dven den statliga fonden avsta. Detta forfaringssitt dr
speciellt effektivt om inkompletta kapitalmarknader ir orsaken till finan-
sieringen (teori C). Matchande finansiering ir alltsd ett sitt att aktivera
privata investerare i riskfyllda faser, som de annars inte hade gattin i.

Privata VC-foretag gor ofta en grundlig analys innan de investerar i
ett foretag. Detta bor naturligtvis dven de statliga fonderna gora. Viktiga
bedomningsvariabler ir t ex ledningens tidigare erfarenhet och track-re-
cord eller om foretaget tidigare aktive har sokt efter privat finansiering. En
negativ signal dr om féretaget har varit inblandat i juridiska konflikter,
eftersom detta tar mycket tid och kraft.

Ett vanligt problem ir att de foretag som far extern finansiering saknar
resultatbaserade incitament. Den externa finansidren kan sillan 6vervaka
allt som entreprendren gor. Liksom problemet med att vilja ut ritt port-
foljbolag har detta problem som ir relaterat till moralisk risk med asymme-
trisk information att gora. Entreprendren kan agera pa ett sitt som gynnar
honom sjilv snarare in den externa finansiiiren.® Det finns tv4 strategier fr
staten i denna situation:

I syfte att skapa incitament till att anstringa sig dr det en fordel om
matchande investeringar kommer frin mottagarna av stédet. Ledningen
eller nyckelpersonal i det mottagande foretaget fir girna satsa en del eget
kapital i projekten eller vara deldgare.

Ett annat sitt att skapa incitament hos entreprendren ir att finansiiren
sitter upp olika delmal eller milstolpar som méste uppnas for att yeterligare
finansiering ska ges. Detta ger incitament till entreprendren att prestera.

En risk med statliga finansieringsprojekt ar forekomsten av korruption
eller att olika grupperingar som pengarna inte ir avsedda fér tar hand om
en del av kakan:

De som beslutar om hur projekten ska tilldelas kan p& nigot vis gynna sig
sjilva, den region eller den organisation de dr kopplade till. Lerner (2009)
menar att lobbying frin fackliga organisationer eller branschorganisationer
kan péverka olika statliga stodprogram. Dessa organisationer kan ofta litt
planera och genomféra politiska aktiviteter som gynnar dem sjilva.

Intermediira aktorer sisom privata VC-foretag eller inkubatorer — som
egentligen ska hjilpa entreprendrerna — kan ibland specialisera sig pa stat-
liga st6d och ta en oproportionellt stor andel av finansieringsvolymen.

Foretag kan specialisera sig pd att anséka om statliga medel och ta en
stor andel av stodet. Enligt Gompers och Lerner (2001) har de entreprens-

6 Nir privata VC-bolag gir in med finansiering i ett foretag tillater de inte att entreprend-
rerna gir ur sina aktiepositioner forrin de sjilva har gjort det. P4 sa sitt har entreprensrerna
incitament att stanna kvar i féretaget och agera pé ett sitt som maximerar virdet pa foretaget
snarare in att berika sig sjilva.
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Tabell 2

Praktiska problem
med statliga stod och
l6sningar

20

Problem Losning

Vilja ut ritt projekt Matchande finansiering frin privata investerare
Undersokning av foretagets historia

Skapa incitament f6r lintagaren Mottagaren méste investera sjilv

att prestera Mer finansiering efter att milstolpar har uppnétts
Risk for korruption Overvakning och utvirdering

Si kallade ansokningsexperter Krav att mottagaren investerar sjilv

rer som en ging fatt statlig finansiering battre insikt om hur urvalen gér till
och har storre chans att fi finansiering fran andra statliga program - oav-
sett vilket resultat de tidigare presterat. Det dr svért for staten att identi-
fiera dessa ansékningsexperter och stinga dem ute frin programmen.

For att komma till ricta med korruption méste staten évervaka vart
pengarna tar vigen. Dessutom bér man med jimna mellanrum utvirdera
projekten innan ytterligare finansiering godkinns. Ett sitt att komma till
ritta med ansékningsexperterna ir att kriva att mottagarna sjilva — och
inte utomstaende finansiirer — satsar en viss summa i projektet.

Ett privat VC-foretag bor ha minst §o-100 miljoner euro till sitt forfo-
gande for att vara effektivt (Lerner 2009). Om en statlig fond ir for liten
(10-20 miljoner euro) blir det svirt att fi kontinuitet i verksamheten och
folja med i nista investeringsfas. Om den statliga fonden ir for stor si kan
den tringa ut privata investeringar. Det finns dé risk att alla lovande projekt
redan blivit finansierade av staten, vilket avskricker privata finansiirer frin
attinvestera.

En egenskap hos nya féretag med hog tillvixt dr att det bara ér ett fital
som kommer att bli riktiga vinnare. Det giller dirfor att formulera kontrak-
ten pi ett sidant sitt att inte staten stdr med stor grupp forlorare i handen
och far ta deras forluster samtidigt som man far en liten del av vinsten av de
fa vinnarna.

3. Svenska statliga st6d i praktiken

Vad ir tanken bakom att anvinda riskkapital istillet for 1an vid riskfyllda
projekt? Ju mer riskfyllt ett projekt ir, desto storre ir behovet att projektet
finansieras med hjilp av riskkapital, jimfért med skuldfinansiering. Finan-
sidrerna fir da dgarandelar i projektet. Orsaken ir nimligen att vid hog-
riskprojekt klarar lingivarna sillan att bedoma risken i projektet och skulle
egentligen behova ta ut skyhoga rintor. En hog andel av projekten kommer
att fallera. DA giller det att kunna vara med och ta del av vinsterna i de {4
projekt som verkligen ir lyckosamma. Vanliga banklan klarar inte att han-
tera denna situation, men konvertibler ir ett alternativ till igarkapital.

Privata VC-bolag och affdrsinglari Sverige

I en debatt som férdes mellan Braunerhjelm (1999, 2000) och Karaémer-

ROGER SVENSSON

ekonomisk



lioglu och Jacobsson (2000) var man oense om i vilken grad marknaden
for privat venture capital var utvecklad i Sverige. Aven om antalet privata
VC-bolag som investerar i siddfasen inte var obetydligt, visade det sig att
deras investeringar i kronor riknat inte var stora. De privata VC-bolagen
investerar mellan 2 och 6 Mdr kr per dr i onoterade bolag i Sverige. Totalt
har de ett kapital pa 61 Mdr kr. Ar 2009 investerade de ca 3 Mdr kri svenska
onoterade portfoljbolag. Dessa fordelade sig pd endast 70 Mkr i siddfasen,
1 400 Mkr i startuppfasen och 1 500 Mkr i den expansiva fasen (Svenska
Riskkapitalféreningen 2010). Precis som teori C forutsiger gir de privata
VC-bolagen alltsd inte in i tidiga sm4 projekt, beroende pa hog risk och fasta
kostnader per portféljbolag.

Hir giller det dock att vara forsiktig med de olika faserna, som kan defi-
nieras pa olika sitt. Svenska Riskkapitalforeningen (2010) har féljande defi-
nitioner:

I sdddfasen befinner sig ett projekt eller foretag fortfarande pé forsk-
nings- eller idéstadiet.

Startuppfasen betyder att foretaget ska sittas upp eller just har satts upp.
Produktutveckling kan fortfarande paga.

I tidig startuppfas har foretaget inte borjat silja produkter kommersiellt.

I sen startuppfas har tillverkning och marknadsféring startat, men vin-
sterna har inte kommit dnnu.

Under expansionsfasen finns en dokumenterad efterfrigan pa foreta-
gets produkter och produktutvecklingen ir i stort sett klar. Extra kapital
kan behovas for att 6ka produktionskapacitet eller till expansion pa nya
marknader.

Grinsen mellan de bida senare faserna ir ganska diffus. Detta kan for-
klara att sd pass mycket (1,4 Mdr kr) av VC-bolagens investeringar klassifi-
ceras i startuppfasen.

Sweco Eurofutures (2008) gjorde en bedomning att bristen pa privat
kapital for svenska smaforetag var speciellt stor i den tidiga startuppfasen.
Denna studie lig sedan till grund for bildandet av regionala statliga VC-
fonder som finansierats av EU, ALMI och regionala aktérer och som admi-
nistreras av ALMI Invest och till viss del av Innovationsbron.

Det terstdr en annan typ av privata riskkapitalister som skulle kunna
gd in tidigt i smé projekt — lokalt forankrade och erfarna privatpersoner, s k
affarsinglar. Dessa har lokal kinnedom och dirmed ligre kostnader for att
hitta lovande projekt. I USA spelar affirsinglarna en mycket viktig roll, dir
hilften av deras investeringar sker i sdddfasen (Landstrom 1993). Enligt
Lindstrom och Olofsson (2002) ir affirsinglarna de mest virdefulla av
alla externa aktorer for foretag under de tidiga faserna. Den viktigaste for-
dndringen bor darfor vara att regeringen gynnar utvecklingen av dessa sma
riskkapitalister. Bristen pé affirsinglar gor att det 4r minimal risk for s k
dodviktseffekter i nuvarande stédsystem. Sddana effekter innebir att vissa
projekt far statlig sdiddfinansiering, trots att man hade kunnat fi finansie-
ring frin privata riskkapitalister.
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6:¢ AP-fonden Industri-fonden  Fourier- ALMI Invest * Innovations-
transform * bron

Typ av finansiering Agande Agande Agande (Konver- Agande Agande
(Konvertibler) Konvertibler tibler)

Fas Expansion och Sen start och Sen start, expan-  Sen start och Sadd
mognad expansion sion, mognad tidig expansion

Kapitalstock 18 000 Mkr, 3000 Mkr, varav 3 000 Mkr 1000 Mkr 300-400 Mkr
varav 55 % direkt 50 % investerat  varavdrygt300  varav 180 Mkr
iforetag Mkrinvesterat  investerat

Finansiering per 4r 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 ca2,0 Mkr

projekt 5-100 Mkr 5-150 Mkr 2-8 Mkr Max 2,5 Mkr

Efter uppféljning ~ ----—-- - e Max 10 Mkr Max1M

Teoretisk grund Svag Delvis C Svag Delvis C C

Programmets Lagom Lagom Lagom Lagom For litet

storlek

Max dgarandel i Ingen begrins- 50 % 50 % 50 % 50 %

portfoljbolag ning

Krav pd matchande Nej Nej, men anvin-  Nej Ja Nej, men gér

finansiering der detta som (minst 50 %) girnain med

regel privat aktor

Incitament att Ja, om nyckelpersonal i portfoljbolag ir deligare eller har optioner

anstranga sig

Stegvis finansie- Ibland Ja Ja Ibland Ja

ring

Overvakning av Ja Ja Ja Ja Ja

processen

Radgivning Ja, via styrelse Ja,viastyrelsen  Ja,viastyrelsen  Ja,viarddgivare  Ja,viastyrelsen
och ridgivare och ridgivare och ridgivare och inkubatorer

Projekt per ca3-7 cas ca5-7 ca7-8 cal0

ridgivare

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

frin staten statsobligation tionen

Restriktioner Nej Nej Ja, fordons- Ja, regionalt Ja, teknologi-

(bransch, region) industrin intensiva bolag

Tabell 3
Sammanstillning av
statliga VC-fonder
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* Relativt nystartade.
Kiilla: Egen sammanstillning.

Statligt venture kapital

I tabell 3 visas en 6versikt 6ver nigra svenska statliga bolag (Fouriertrans-
form, ALMI Invest och Innovationsbron), fonder (6:e AP-fonden) och stif-
telser (Industrifonden) som investerar pA VC-marknaden. Informationen
har samlats in genom arsredovisningar och intervjuer med nyckelpersoner.
Samtliga fonder ir s k evergreen-fonder som inte har nigon tidsbegrinsning.
Fordelen ér att man dé kan vinta ut avkastningen pi en investering. Syftet
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med 6:¢ AP-fonden ir frimst att ge avkastning till pensionsspararna, men
de 6vriga fyra aktorerna har som uppgift att ge direkt finansiellt stod till
smaforetag och nystartade foretag.

Fouriertransform har en restriktion att man bara far investera i fordons-
industrin (markbundna fordon) och ALMI Invest bestar av flera divisioner
som har regionala restriktioner. Det dr bara Innovationsbron som har krav
pé sig att gd in i FoU-intensiva portféljbolag, men Industrifonden gor ocksa
girna detta. Som komplement till venture kapital erbjuder Industrifonden
och Fouriertransform dven lan i form av konvertibler som kan omvandlas
till aktiekapital. Konvertiblerna innebir att fonden kan vara med pa uppsi-
dan om portfoljbolaget gir bra.

De fyra stodfonderna skiljer sig betydligt i friga om kapitalstockar (frin
400 till 3 coo Mkr), genomsnittliga investeringar per ar (frin 100 till 300
Mkr) och per projekt (frin 2 till 25 Mkr). Fonderna har ocksé olika maxbe-
lopp for ett portféljbolag. Skillnaden i investerat belopp per projekt beror
naturligtvis pa att fonderna opererar i olika faser. I tidiga faser behover
portfoljbolagen avsevirt mindre kapital.

En trend ir ate fonderna investerar i allt senare faser. Detta ér orovick-
ande, ty teorin foresprikar att riskkapital ir betydligt béttre dn [an da osi-
kerheten och risken ir stor, dvs i féretagens tidiga faser. Tvd av fonderna
(Industrifonden och Fouriertransform) ir inne i s sena faser att det teore-
tiska stodet for verksamheten ir svagt. I sena faser ir risken for undantring-
ning av privat kapital stor. Fouriertransform framstir som ett rent bransch-
stod till fordonsindustrin.

Annars ir det i allminhet teori C med asymmetrisk information och
inkompletta kapitalmarknader som ligger till grund {6r att fonderna st6d-
jer innovativa och nystartade foretag. Det dr dock bara Innovationsbron
som agerar i tidiga faser innan portfoljbolagen har nigon forsiljning. I dag
finns det inget statligt bolag som gér in i den tidiga startuppfasen. Hir finns
silunda ett finansieringsglapp. ALMI Invest skulle kunna fylla detta tom-
rum, men man har krav pd sig att portfoljbolaget ska ha dokumenterad
efterfrigan p4 sina produkter.”

En viktig orsak till fokus pé sena faser ér att flera av styrelserna har satt
upp avkastningskrav pa sina fonder. D3 ir det litt act fonderna viljer att
investera i sena faser dir risken ir ligre och placeringshorisonten ir kortare
for att undvika forluster. Det finns allesd ett motsatsférhillande mellan att
stilla ett avkastningskrav pé den statliga fonden (sena faser) och att assis-
tera entreprendrer och innovativa foretag med riskkapital dir det gor som
mest nytta (tidiga faser). Det dr naturligtvis styrelserna dér staten ér repre-
senterad som ir ytterst ansvariga for detta motsigelsefulla uppligg.

7 Konsekvensen har blivit att flera investeringsprojekt som bl a det privata VC-bolaget
STING Capital har foreslagit fitt nobben av ALMI Invest. Detta trots att STING erbjod sig att
std for 50 procent av finansieringen och att STING redan tidigare varit inne i en férsta finan-
sieringsrunda av bolagen. Enligt Jaiskeldinen m fl (2007) borde det egentligen vara tvirtom;
att en statlig fond gér in i den forsta finansieringsrundan och att man drar med sig ett privat
VC-bolagiden andra.

STATLIGT VENTURE KAPITALISTORT BEHOV AVOMSTRUKTURERING

23



24

Alla fyra fonderna gir grundligt igenom potentiella portféljbolag inn-
an man investerar. Alla ser ocksd girna att privata investerare gir in med
matchande finansiering. Men det dr bara ALMI Invest som har krav pa sig
att man maste ha minst 50 procent matchande privat finansiering. ALMI
ser helst att den egna investeringen pi 50 procent kompletteras med 25
procent frin utomstiende privata finansidrer och 25 procent frin det mot-
tagande foretaget. Detta ir foredomligt iven om maélet inte alltid uppnas.

Med syftet att skapa incitament fér portfoljbolaget att prestera ser samt-
liga fonder girna att nyckelpersonal i portfoljbolaget ir deligare eller sjilva
investerar. Tre utav fonderna anvinder sig dessutom systematiskt av finan-
siering enligt principen att milstolpar ska uppnas medan ALMI Invest gor

detta ibland.

4. Sammanfattning och avslutande diskussion

Forskningslitteraturen identifierar flera situationer dir det dr motiverat att
staten gar in och stoder innovativa eller nystartade foretag.

A. Spillover-effekter leder till underinvesteringar i FoU.

B. Nyaochsmé foretagir ofta de mest innovativa. Pionjirer bland entrepre-
norer och VC-bolag i en bransch gor det lictare for andra att etablera sig.

c. Asymmetrisk information orsakar inkompletta kapitalmarknader for
sma och riskfyllda projekt. Foljden blir ligre FoU och nyfoéretagande.

Teorierna A och C har starkare koppling till marknadsmisslyckanden. Hir
dr det littare att motivera att staten intervenerar dn for teori B. Enligt teori
A bér staten finansiera projekt dir den sambhilleliga avkastningen ir hog
jaimfort med den privata. Bide teori B och C férordar att de statliga insat-
serna ska ske i tidiga faser och i relativt riskfyllda projekt.

Den empiriska litteraturen ger manga exempel pd misslyckade statliga
stdd. Men det finns vissa tumregler som den statliga fonden kan félja for att
skapa effektivitet.

Ett forsta problem ir att vilja ut projekt som har potential. Genom att
stilla krav pd matchande privat finansiering fir staten en signal om vilka
projekt marknaden tror pa. Dessutom vixlas det statliga stédet upp med
privata investeringar.

Ett annat problem ir att ge entreprendren incitament att arbeta efter
finansiirens intressen. Hir kan man dels kriva att grundarna eller nyck-
elpersonalen i féretaget dr deldgare eller har optioner (och ir inldsta), dels
sitta upp milstolpar innan ytterligare finansiering ges.

P4 marknaden finns intermediira aktorer och ansékningsexperter som
vill ha sin del av kakan. En lang historia av olika statliga stod hos ett féretag
ir en varningslampa. Hir bor krav finnas pd att mottagarna sjilva investe-
rar. Nigon form av kontroll och évervakning ir dven nodvindig.

Det svenska statliga stddet har varit och ir i forsta hand inriktat pa
direkta stod till entreprendrer snarare 4n pa att forbattra marknadsklimatet
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for entreprendrer och privata VC-bolag. Det dr frimst teori C (inkompletta
kapitalmarknader) som det svenska statliga venture kapitalet baseras pa.
De statliga VC-bolagen ir sjilva ansvariga for tilldelningen av finansiering.
Alternativa modeller som anvinds i andra linder sdsom hybridfonder dir
staten har begrinsad avkastning eller statliga 1an som ger hivstangseffekt
for privata VC-bolag tillimpas inte (Tillvixtanalys 2010).

Inriktningen pa det svenska statliga venture kapitalet kan forbattras pa
flera punkter:

For mycket av det statliga venture kapitalet ges till alldeles sena faser
d3 foretag redan har forsiljning och befinner sig i en expansionsfas. Det
finns da risk for undantringningseffekter av privata VC-bolag. En orsak
till fokus pa sena faser dr att styrelserna dér staten dr representerad har
satt upp avkastningskrav for vissa av fonderna. Avkastningskraven bor tas
bort for att stimulera statliga investeringar i tidiga faser dir de gér mest
nytta.

Endast Innovationsbron investerar i portfoljbolag som dnnu inte har
nigon forsiljning. Innovationsbron ligger nirmast det teoretiska idealet
och bor fa utokade resurser. Men bolaget bor tillimpa matchande finansie-
ring oftare for att fa ritt signaler om vilka projekt som har potential. Kravet
pd matchande finansiering bor dock vara betydligt ligre dn 50 procent i
dessa tidiga faser.

ALMI Invest dr bra strukturerat och ligger bra till storleksmissigt pa
investeringarna, men bor ta bort kravet att portféljbolaget maste ha doku-
menterad efterfrigan. D4 skulle man kunna fylla en viktig finansierings-
lucka i den tidiga startupp fasen.

Sjalvklart dr det de statliga fonder som opererar i de tidiga faserna som
ocksa gir med forlust. Men det dr inte vinsten i den statliga fonden som
ska vara avgorande f6r om den ska finnas eller inte. Det ir viktigt att stodet
ir kompletterande till den privata finansieringen. Poidngen ir att om den
statliga fonden hade visat kraftiga dverskott ar efter ar si hade formodligen
en privat aktdr gjort minst samma resultat. Man kan dé ifrdgasitta varfor
staten bedriver verksamhet som privata aktorer kan gora sjilva.

Det finns knappt nigon samordning av de statliga aktorerna i Sverige.
Nistan alla lyder under Niringsdepartementet, men de gir ofta in i varan-
dras projekt utan att ridfraga varandra. En statlig bidragsgivare kan gi in i
ett projekt som redan har finansierats av en statlig VC-fond. Om detta hade
varit kint frin borjan hade mindre statligt riskkapital behovt investeras.
Att en offentlig aktdr gar in i ett projekt eller foretag dir andra offentliga
aktorer redan ir inne tyder ocksa pa att man inte kidnner till den varning
som Lerner (2009) har framfért; nimligen att vissa foretag kan vara ansok-
ningsexperter pd offentliga stdd. Roster under intervjuerna har hivdat atc
Niringsdepartementet vill ha minga sma statliga fonder. De dr nimligen
mer lojala mot departementet dn vad en stor statlig aktor skulle vara. Det
finns dven en rad andra statliga aktdrer som erbjuder lin och bidrag, t ex
ALMI Innovation, Vinnova och Tillvixtverket.
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Nistan alla svenska st6d gér ut pad att foretagen sjilva ska vixa. Savil
teoretisk som empirisk forskning har visat att en limplig alternativ strategi
for ett innovativt foretag kan vara att licensiera eller avyttra verksamhet till
etablerade foretag (Braunerhjelm och Svensson 2010). Det krivs nimligen
olika typer av kompetens for att skapa ndgot nytt och att sedan tillverka och
marknadsfora detta. I dag finns ingen marknadsplats dir uppfinningar kan
licensieras eller siljas till etablerade foretag. Hir skulle staten kunna fyllaen
viktig lucka som miklare.

Ensista kommentar ror det nyligen beslutade programmet Inlandsinno-
vation dir regeringen med 2 Mdr kr ska stimulera sméiforetag och innova-
tioner i Norrlands inland. For det férsta visar forskning att stora satsningar
i regioner som slipar efter och har diliga forutsittningar f6r innovationer
och entreprendrskap formodligen édr det simsta en regering kan gora (Till-
vixtanalys 2010; Stenkula och Zenou 2011). Venture capital skapar inte till-
vixtutan dras till tillvixtregioner. Foér det andra kommer det stora beloppet
-som kanske investeras under en tiodrsperiod - att fullkomligt éversvimma
marknaden med statligt finansieringskapital i denna region. Om det fanns
fa eller inga privata finansidrer hir tidigare sa lir dessa helt tringas ut. Bris-
ten pé riskvilligt kapital ir inget som ér typiskt for Norrlands inland utan

forekommer i hela Sverige — och da frimst i tidiga faser.
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