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Förord

Svârighetema få kapital till och expansion från banker ochväxtatt
riskkapitalförsörjare hör till de viktigaste problemen för små företag.

småföretagSvenska har i jämförelse med motsvarande företag i andra
länder lägre soliditet och lönsamhet. låga soliditetenDen i sin turen ger
dåliga förutsättningar erhålla krediter i banksystemet.att

För och medelstora företag med tillväxtpotential harstora stor
situationen på förbättrats,år med framväxt mindre börsersenare en av
och tillflödestarkt till riskkapitalmarknaden. Fortfarandeett av pengar
har dock mindre företag betydande svårigheter få lån och riskkpital.att
I denna lägger Småföretagsdelegationen fram antal förslagrapport ett

skulle förbättravi kunna denna situation.trorsom
Småföretagsdelegationen har följandeI ledamöter ingått: Gunilla

Almgren, Erling Bergkvist, Erlandsson avliden maj 1998,Gunnar 23
Camille Forslund, Halvarsson, Stina Hubendick, Per-OlofSune

Krylbom, Gunnel Mohme, AnitraJönsson, Jan Steen, Bengt-Ame
Vedin och Birgitta Delegationen har biträttsYtterström. experternaav
Mats Fagerlund fr.o.m. januari 1998, Fredriksson, Staffan19 Yvonne
Sandström, Mathias Temell januari och Charlottet.o.m. 18 1998
Zackari, samtliga från Närings- och handelsdepartementet, samt

harJohansson, fr.o.m. 12 januari 1998.Magnus LRF Dessutom
Kilsved och Mogård.delegationen biträtts konsulterna PerHansav

delegationens sekretariat har MartinInom Hammarström ansvarat
utskriftarbetet med redaktionell utformning och harför Förrapporten.

Kerstin Svensson svarat.
Småföretagsdelegationen härmed sjätteöverlämnar sin rapport,

Kapitalförsörjning till småföretag, till regeringen.

Stockholm i juni 1998
Småföretagsdelegationen

JohanssonMats
Ordförande
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förslagSammanfattning1 av

småföretagarkontoSkattepremierat

sparande förskattegynnarföreslårSmåföretagsdelegationen att staten
ochbefintligatillåtasmåföretagexpanderaeller attstartaatt genom

speciellt°°småföretagar-tillavsättningarföretagare ettblivande göraatt
konto.

skogskontoavsättningförmedlikheterförslag harVårt systemen
pensionssparande.individuelltföravdragsrättrespektive

Periodiseringsfond

föreslåsi rörelsenarbetavinstmedeloch låtaSoliditetenstärkaFör att
periodiseringsfond.tillavsättningtillmöjligheterutökade

reavinstbeskattningUppskjuten

ii aktieråterinvesteringvid onote-reavinstbeskattninguppskjutenInför
reavinst-uppskjutnadenpåbyggaskanSystemetrade företag.

fastigheter.och köpförsäljningvidtillämpasbeskattning avsom

Pensionsmedel

olikasamlauppdragfår iförhandlingsman attstatligföreslårVi att en
tillpensionsfonderochförsäkringsbolagfackförbund,såsomaktörer

i små-placerauppgiftmedriskkapitalbolagsärskilda attbildande av
riskkapitalbolag.andraochföretag
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Förlustgarantier

Statliga förlustgarantier 50 till riskkapitalbolagens place-procentom
ringar i onoterade bolag införs efter dansk modell. De beskattnings-
regler gäller för investmentbolag skall, vissa förutsättningarsom ärom
uppfyllda, kunna tillämpningäven äga på riskkapitalbolag.

Riskkapitalbolag fåskall klassas investmentbolagsom

Investmentbolag beskattas i huvudsak i bolaget, hos sinautan ägare.
Vi föreslår riskkapitalbolagäven skallatt få klassas invest-som
mentbolag i beskattningshänseende, behöva börsen.påutan att noteras
För riskkapitalbolagen inteatt skall kunna användas instrumentettsom
för skatteundandragande bör vissa kompletterande regler ställas upp.

Placeringsregler för fonder, banker och försäkringsbolag

Sverige har sedan länge institutionellt förvaltatett stort sparande.
Dagens placeringsregler innebär fonder m.fl. i huvudsak fåratt äga

vadän 5 röstetalet ellermotsvarar 34,5mer procentsom procentav av
aktiekapitalet i företag.ett

Inom EU pågår emellertid för närvarande placerings-översynen av
reglema, med särskilt sikte på begränsningsreglerna. Sverige bör

sina placeringsregler till europeisk praxis.anpassa
Småföretagsdelegationen föreslår placeringsreglema i lagatt om

värdepappersfonder, bankrörelselagen, försäkringsrörelselagen m.fl.
lagar ändras så dessa institutioner fåratt förvärva aktierrätt iatt
onoterade bolag motsvarande maximalt 10 röstetalet ellerprocent av
maximalt 69 aktiekapitalet.procent av

Tidigare åtgärderföreslagna

Delegationens uppfattning nedanståendeär tidigare föreslagnaatt
åtgärder bör genomföras:

Införande generellt medett statliga kreditgarantier0 system ellerav
statligt understött med kreditgarantier försystem lån och/eller
efterställda lån till småföretag. Detta arbetar för närvarande ALMI
med.
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Fortsatt offentligt för lokalt ägande, utveckling0 t.ex.engagemang av
placerarträffar och småföretagsbörser.
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2 Bakgrund

I Småforetagsdelegationens direktiv understryks vikten reduceraattav
skillnader i konkurrensförutsättningar mellan små och företagKstora
Dålig soliditet grundproblem förär svenska småföretag.ett Förutom att
Soliditeten i små i företagär sämre harän svenska småföretagstora i
jämförelse med motsvarande företag i andra länder lägre soliditet och
lönsamhet. Den låga Soliditeten i sin dåliga förutsättningartur attger
erhålla tillräckliga krediter i banksystemet. Såväl forskare som
praktiker har pekat på betydelsen vinster föratt attav generera egna
balansera finansiering Detta speciellt olyckligtextern eftersomär det i
Sverige förenat med betydandeär svårigheter för enskilda att av egna
inkomster bygga sparande räcker förett företag.att starta ettupp som
Förslagen i denna avsedda förbättra denär beskrivnarapport att ovan
situationen.

Fortfarande finner vi banker och riskplacerare haratt avsevärda
svårigheter värdera immateriella tillgångar. företagsatt I balans-ett
räkning investeringar maskiner och byggnadertas Tillgångarsom upp.

varumärke, marknader, nätverk, förtroende,patent, kompetens ochsom
humankapital värderas däremot inte. Det viktigt revisionssed ochär att
bokföringsregler utvecklas till hänsyn till immateriellaatt ta även
tillgångar. För små företag inom service- och tjänstesektom inomsamt
kunskapsintensiv tillverkning detta speciellt viktigt. Uppgiftenär är
dock så delegationen inte kunnat sigstor den.att ta an

Ett problem svenska placerare investerarannat är mycketatt litenen
andel i småföretag. Detta gäller såväl pensionsfonder för-som
säkringsfonder, aktiefonder och värdepappersfonder, förvånans-men

riskkapitalbolag.värt ävennog
skattesystemet kan verka hindrande för såväl enskilda företagsom
gå med riskkapital i småföretag. Avkastningenatt och försäljnings-

vinster efter skatt inte stå i rimlig proportion till riskerna ianses

Dir 1996:70.
2 Christer Olofsson och Björn Berggren, De mindre företagens finansiella
villkor, Centrum för entreprenörskap och företagsutveckling, Uppsala 1998.
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fel i skatte-strukturellaSådanaplaceringar.jämförelse med andra
dubbel-sikt måsteåtgärdas. Påförr ellermåstesystemen senare

både vinster ochtrippelbeskattningenvissa fallbeskattningen i av
onoterade bolag.förangeläget dettaSpecielltbort.utdelningar ärtas

börskapitalkällakontinuerligden fördelhar inteDessa som enav en
ofta utgör.

dockstrukturförändringar börfundamentalasådanapåI väntan man
kostnader kanbetydandealltförtill intereformergenomföra som

stimuleraochkapitalförsörjningsmåföretagensunderlätta att nya
Småföretagsdelegationenförslagföretag bildas. presenterarDe nusom

Förslagenåtgärder.underlättandesådana är:bör somses

småföretagarkontoSkattepremierat

Ökad periodiseringsfondtillavsättning

ii aktieråterinvesteringreavinstbeskattning vidUppskjuten onote-
rade företag

förverkauppgiftmedförhandlingsman attStatlig4. attutses mer
mindre företagochriskkapitalbolagipensionsmedel placeras

modelldanskriskkapitalbolag enligtFörlustgaranti till

beskattnings-investmentbolagmedjämställsRiskkapitalbolag ur
synpunkt

och försäkrings-bankervärdepappersfonder,förPlaceringsreglerna
onoterade små-ske ikanplaceringarändras såbolag störreatt

företag.

åtgärder:föreslagnanedanstående tidigareGenomför

ellerkreditgarantierstatligamedgenerelltInföra systernett0
lån och/ellerkreditgarantier förmedstatligt understött system
närvarandeförarbetarsmåföretag.till Dettaefterställda lån

med.ALMI

utvecklinglokalt ägande,föroffentligtFortsatt t.ex.engagemang0
småföretagsbörser.placerarträffar ochav

behandlas iförslag kommerdessaoch finansieringKostnad för attav
delegationens sista rapport.
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ekonomisk tillväxt och ökadHögre sysselsättning för närvarandeär
högt prioriterade mål för den ekonomiska politiken. den aktuellaI
ekonomisk-politiska debatten hyses förhoppningar fierstora om
nystartade småföretag och expansion i befintliga små- och medelstora
företag.

Förvisso kan blotta nämnandet antalet småföretag antyda denav
betydande potential for ekonomisk tillväxt och ökad sysselsättning som
borde ligga småföretagen.i vanligtDet betrakta företag med färreär att

200 anställda småföretag. Då talar vi drygt företag.450 000än som om
Om vi definition och endast räknar dem har färregör snäven mer som

anställda sjunker visserligen50 antalet, ändå till drygtuppgårän men
420 000. Under de åren har antalet företagnystartade varitsenaste

har väckt ytterligare förhoppningarDet det skulle istort. attom vara
småforetagen tillväxt och sysselsättning kan åstadkommas.som

så granskar medlen förNär öka antalet snabbväxandeattman
företag inom småföretagssektorn utkristalliseras väl fungerande risk-en
kapitalförsörjning grundläggande förutsättning för tillväxt.som en

Politiskt intresse riktas riskkapitalförsörjningen den privatanärmot
förmarknaden lån, garantier och olika former för riskfinansiering

framstår ofullständig och investeringar uteblir. närings- ochInomsom
regionalpolitiken finns redan i dag flera olika former risk-av
finansiering med syfte komplettera den privata marknaden. Detatt
finns emellertid enligt uppfattning förvår potential starkareetten
genomslag renodling prioritering föroch sker inom deom en ramen
statliga insatserna.

Flera olika näringslivsorganisationer, liksom andra intresse-
organisationer, statliga utredningar och propositioner har under de

uttalatåren sig behovet effektivare riskkapital-senaste om av en
försörjning.

Behovet riskkapital skiljer sig kraftigt mellan olika företag,av
sektorer, företagare och regioner. vissa sektorerInomtyp av av
näringslivet behovet riskkapital inom teknik-är större, t.ex.av unga
baserade företag skall finansiera sina utvecklingsprojekt med såsom
kallat såddkapital. Svårigheterna erhålla riskkapital naturligtvisäratt
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i de företag där investeringarna sker i kunnande och inte istörst
realkapital. Invandrarföretagare har haft få traditionellsvårare att
bankfmansiering infödda svenskar. Udda lokaliseringar har haftän
svårare attrahera privat finansiering etableringar i storstads-änatt
områdena och på högskoleortema. Utbudet riskkapital sker frånav
många olika institutioner och i flera olika former.

Sammanfattningsvis har delegationen angivit målen för bättreatt en
riskkapitalförsörjning är:

ökad tillväxt och sysselsättning i befintliga småföretag0

ökat antal småföretag0

fler överlevande småföretag.0
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Definitioner4

dennaoch småföretag centrala iriskkapitalBegreppen är rapport.
definitionernödvändigt först diskutera olikaDärför har vi det attansett

Motiven för definiera begreppenoch användning begreppen. ärattav
den fortsatta framställningendels i vilken betydelse vi iatt ange

regelverklag ochdem, dels olika institutioneranvänder samtatt som
tvingande verkan använder begreppen.inslag ibland medcentrala

tillåtnaolika vadExempelvis och dessEU är avstegorgan somanger
särbehandlingexempelviskonkurrensneutraliteten vad gällerfrån av
småföretag.från olika definitionermed utgångspunktsmåföretag av

riskkapitalVad4.1 är

kapitalet; detriskkapital vanligen detMed ägarnaavegnaavses
vinst-vinstmedel och avsättningarkapitalet, balanseradetillskjutna av

närvarandeobeskattade förbeskattade och delmedel till reserver,av
ochhandelsbolagaktiekapital och iaktiebolagI72 procent.

låne-Ibland betecknas ocksåföreningar andelskapital.ekonomiska
bristandesäkerhet ellerOftast då lånkapital riskkapital. utanavsessom

denna typfrånlämpligtenligt vår meningsäkerhet. Ett avgränsasätt att
kapitalriskvilligtkapitalet använda begreppetdet är att ensomegna

bristandesäkerhet ellerför kapitalet och lånsamlingsterm utanegna
säkerhet.

mellankapital.kapital ochriskkapital inskränks tillBegreppet eget
förlagslån ochkonvertiblamellankapital förlagslån,Med avses

aktier.skuldebrev med option tecknaatt
utgåriskkapitalformellt beskriva vadEtt ärär attsätt att sommer

obestånd.gäller vid Detförmånsrättsordningfrån den egnasom
handelsbolag ochrespektive andelskapital vidkapitalet- aktiekapitalet

utdelning vidhar tillförening det kapitalekonomisk rättsämstär som-
detta kapital löperkan detkonkurs. Därmed störstärsäga att somman
kommer förlagslån,förlorat vid obestånd. Därefterrisk gå ävenatt men

sin villa, lånställt personliga säkerheter för t.ex.lån ägaren somsom
till sittlämnatför eller låni personlig borgengått ägarenägaren som
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bolag säkerhet. Lån från utomstående säkerhet har ocksåutan utan
dålig formånsrätt. Därefter får krediterna bedömas efter vilka
säkerheter de har och efter vilken förmånsrätt de kan ha vid ett
obestånd. Att vad riskfyllt kapital eller blir såledesärange som en
fråga vilken förmånsrättsordning kapitalet intar vid obeståndettom

bedömning säkerheternas marknadsvärde vid försäljning.samt en av en
Att kapital ofta benämns riskkapital utesluter inte utlånateget att
kapital kan riskeras.

4.2 Vad småföretagär

förekommerDet rad olika klassificeringar företagvilkaöver ären som
betrakta små och medelstora. Klassificeringarna utgår ofta ifrånatt som

antal anställda, omsättning, balansomslutning, ägarförhållanden samt
ägarspridning och eller själva verksamma i före-ägaren ägarna ärom

fåmansföretagare. Vidare används begrepp försörjnings-taget som
företag, tillväxtföretag, utvecklingsbolag.

olikaDe metoderna för klassificera och definiera företag haratt
emellertid skilda syften. Skattelagstiftningen använder exempelvis

fåmansföretagarebegreppet i samband med beskattning förmåner,av
utdelning och räntefördelning olika stöd och bidrag finnsFörosv.
regler ifrånutgår storlek företagen,på bidrag, lånstarta egetsom som
och rådgivning från ALMI, InnovationscentrumNUTEK, m.fl. Det
finns sålunda ingen generell och allomfattande princip för klassaatt ett
företag eller litet.stortsom

Inom EU-kommissionen och hos olika används följandeEU-organ
definition företaget.det lilla företagDet ärav som:

har färre 50 årsanställda, ochän0
har antingen årlig omsättning inte överstiger miljoner70 en som ecu,
eller

årlig balansomslutning inte överstiger miljoner5en som ecu.
Definitionen används framförallt för vilkaEU-organen småovan av
och medelstora företag, hinder konkurrensneutraliteten ochutansom av
andra skäl, kanEU-organ erhålla stöd, bidrag och garantier olikaav av
slag. Definitionen används också i del medlemsstaternas lag-en av
stiftning och förordningar avseende stöd, lån respektive kreditgarantier.
Exempelvis har dennaALMI definition för sinövre gränssom

3 på kommissionensBaserat rekommendation definition små ochom
medelstora företag 98/280/EG.
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verksamhet och framgår avsnitt 8 återfinns definitionensom iav även
den danska lagstiftningen.

Det bör dock framhållas det vid definitionenatt småföretag före-av
kommer avvikelser både uppåt och nedåt vad gäller antalet anställda,
omsättning och balansomslutning. I EU nyligen lagtett förslagav om
lånegarantier till småföretag 100 anställda övreanges gräns.som
Europeiska investeringsbanken EIB kan lån till vissa projekt ochge
företag med maximalt 500 anställda och anläggningstillgångar på
maximalt miljoner75 även småföretagen prioriteras.ecu, om

Definitionen bör inte uppfattas stupstock, dvs. stöd,attsom en
särskilda Skatteregler, lån, garantier upphör omedelbart närm.m.

överskrids.gränserna Avsikten med stöden och de särskilda reglerna är
småföretag skallatt och inteväxa iavstanna växten vissnär gränsen

uppnåtts. Definitionen eller regeln används initialt för definiera deatt
företag initialt kan komma ifråga för de ofta tidsbegränsadesom stöd,
lån, garantier kan erhållas.m.m. som

Småföretagsdelegationen ansluter sig till definitionen åtgärdernär
och förslag vad gäller småföretagens kapitalförsörjning diskuteras.
Skälen till detta är:

konflikter medatt EU:s regelverk kan0 undvikas vad gäller
särbehandling och konkurrensneutralitet

definitionen i sigatt omfattas många och hanterlig0 ärav

definitionen betraktaatt är0 att medövre möjlighetergräns, isom att
speciella fall sätta snävare gränser.

2 18-1205
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5 Hinder och problem

Svenska småföretag har i jämförelse med motsvarande företag i andra
länder lägre Soliditet och lönsamhet. Den låga Soliditeten i sin turger
dåliga förutsättningar erhålla tillräckliga krediter i banksystemet.att

Det förenat med betydandeär svårigheter för enskilda att av egna
inkomster bygga sparande räcker förett företag.att startaupp ettsom

Svenska placerare investerar mycket liten andel i småföretag.en
Detta gäller såväl pensionsfonder försäkringsfonder, aktiefondersom
och värdepappersfonder, förvånansvärt riskkapitalbolag.ävenmen nog

Utvecklingen småföretagsbörser positiv för kapitalförsörj-ärav
ningen, kan allt döma endast tillföra kapitalatt till relativtmen av ett
litet antal företag, då endast fåtal har den lönsamhet ochett mognad att
de klarar introduktion. Kostnaden för detta skaffa kapitalatt sätten
överstiger för majoriteten småföretagen det möjligas dvs.gräns, ärav
dyrare andra för demän skaffavägar kapital.att

Placeringsreglema för försäkringsbolag, banker och värdepappers-
fonder innebär hinder för dem placera i småföretag.att

Placeringar i småföretag arbetskrävande förär placerama imer
jämförelse med placeringar i marknadsnoterade särskiltpapper om man

hänsyn till placeringamas storlek,tar dvs. styckekostnaden blir hög.
skattesystemet kan verka hindrande för såväl enskilda företagsom
gå in med riskkapital i småföretag.att Avkastningen och försäljnings-

vinster efter skatt inte stå i rimlig proportion till riskerna ianses
jämförelse med andra placeringar.

Risktagandet och svårigheter bedöma småföretag i sigatt utgör ett
hinder för placeringar. Från placerare hörs ofta det inteargumentet att

bristen kapitalpåär problemet braär småföretag/objektutansom att
placera

Från småföretagare hörs ofta de bristandemotsatsen; att möts av
förståelse, ovilja och långtgående krav informationpå och analyser de
inte mäktar med eller har kunskap åstadkomma. Det också viktigtatt är

de offentliga insatseratt inte missgynnargörs vissa typersom av
företag eller ägare.
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Utgångspunkter6

Småföretagsdelegationens inte dennaambition iär närmareatt rapport
analysera och kvantifiera vilka problem och hinder finns försom
riskkapitalförsörjning för svenska småföretag. Vi har utgått från raden
utredningar, forskningsrapporter diskussioneroch debatter, i vilkasamt
ovanstående problem och hinder har angivits

denna bakrundFrån har vi sedan antal förslag vienats ettom som
skulle kunna förbättra soliditeten smâföretageni eller öka till-tror

haftgången på riskvilligt kapital. Vi har följande i åtanke under
arbetets gång:

Analysera, och värdera förslagens förväntade måluppfyllelsepröva0
småföretag.bidrag till ökat riskkapital i-

förutsättningar kan föreligga för deUndersöka vilka hinder och0 som
olika förslagen, lagstiftning, andra intressen sparamas/t.ex. -

konkurrensneutralitet, fördelningspolitiska ochplacerarnas, stats-
finansiella effekter etc.
Översiktligt vilka lag- och regelkomplex ändrasmåste0 ange som

för förslageneller revideras skall kunna genomföras.att
förslagens för- nackdelar.Analysera och0

följthar delegationen debatt och utveckling politikenDessutom om av
för riskkapitalförsörjning. antal förslag lagtssmåföretagens Ett som av
tidigare utredningar väldokumenterade och ofta framförda tillsåär

här i sin helhet.regeringen de inte behöver redovisasatt
uppfattning nedanstående tidigare föreslagnaDelegationens är att

åtgärder bör genomföras:
Införande generellt med statliga kreditgarantier ellerett system0 av
statligt understött med kreditgarantier för lån och/ellersystem
efterställda lån till småföretag. arbetar för närvarande ALMIDetta
med.

4Bland Småföretagens riskkapitalförsörjning,andra: DsN 1994:52.
Kompetens och kapital, SOU 1996:69.
Sysselsettningsvekst gjennom småføretagsudvikling, NUTEK R 1997:50.
Företagaren i Välfardssamhället, Konjunkturrådets 1998, SNS 1998.rapport
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småföretagsbörseri utvecklingenstatligtFortsatt0 avengagemang
alltiddock till notering inteplacerarträffar. böroch Hänsyn äratttas

företag med kapitalbehov.för expanderandedet bästa alternativet ett
ägarspridning andraföretag föredrarviktigt deDet är att genomsom

notering inte missgynnas.sätt än
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för ochPrivat sparande7 start

småföretagexpansion av

Problemet1

kollektiva former offentligt ellersparandet sker i dag iMerparten av
pensionssparande och värde-privat, AP-fonder, försäkringssparande,

för den individuellepappersfonder olika slag. sparande oftaDetta årav
för delbundet, dvs. kan inte disponeras för investeringar egenspararen
pensioner iföretag. Vidare sparande tilli bostad eller äregetegen

skillnad från indivi-kollektiva former skattemässigt tillgynnat annat
exempelvis i företag.duellt sparande, eget

kollektiva kapital med sannolikhetflera skäl dettaAv är storstora
direkt hosplaceras i småföretag, det legatmindre benäget änatt om

placerama ifinns restriktioner för de institutionellaindivider. Dels
möjligheterförordningar, vilket begränsar deraslagstiftning och att

arbetskrävande fördels detplacera i småföretag se avsnitt 9, är mer
och dels kaninvestera i småföretaginstitutionerna anta attatt man

andrasnaturliga skäl försiktiga placeraförvaltarna är att pengar.av mer
sparandeinstitutionelltmissgynnar troligenSammantaget stortett

andel dettai småföretag, i jämförelse medinvesteringar störreom en av
sparande skett helt individuellt.

placeras i småföretagmed liten andel sparandetProblemet såatt av
delsförändringar i placeringsreglema,kan dels lösas genomupp

behandlar iför reducera riskerna, vilket violika åtgärder attgenom
sparande förefterföljande avsnitt, och dels stimulera privatattgenom

nedan.investeringar i småföretag, vilket vi behandlar
inkomster medföreligger svårigheter i dag påDet stora att

riskkapital förskattesystem ihop till tillräckligtnuvarande attettspara
företag.kunna våga risken ettta att starta

relativt oförmånligtgrund dubbelbeskattningen det ocksåPå ärav
företaget höja aktie-inkomster eller vinster från detmedatt egna

kapitalet i företaget.
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Enligt delegationens uppfattning finns det två skäl särskilt stimuleraatt
privat sparande för uppbyggnad kapital i småföretag. detFöregetav
första; högt oftastsparande nödvändig förutsättning föräratt ett eget en

eller expansion företag och de kollektiva privata ochstart eget attav
offentliga sparinstitutionerna förhindrade eller obenägna i till-är att
räcklig omfattning placera i småföretag. det andra; med högtFör ett

bereddasparande/förmögenhet människor sannoliktäreget att tamer
risker.

Befintliga stöd7.2

riktar sig till de minsta företagen.Starta eget-bidrag och ALMI-lån
och riksdag under delen 1990-talet beslutatRegering har senare av om

reformer syftande till öka riskkapitalförsörjningen förytterligare två att
småföretag; möjlighet till riskkapitalavdrag vissa lättnader isamt

företag.dubbelbeskattningen för mindre och medelstoraägare av

och ALMI-låneget-bidrag7.2.1 Starta

företag i formStöd i dag till arbetslösa starta eget-att starta avges egna
ochbidrag, vilka kanske i fall har förutsättningarmånga sämst att starta

drivande människor meddriva företag, medan många kunniga och
förutsättningar och drivaanställning torde ha bättre att startasom

svårigheter få ihopföretag inte kan och vågar på grund att ettav
motvilja ochkapital. känner förståeligtillräckligt De moten

och/eller ställa säkerheter itveksamhet inför i personlig borgenatt
företag.erhålla lån tillden bostaden för kunna ett nystartatattegna

situation däranställning med god inkomst tillfrånSteget trygg enen
företagsidénfamiljens ekonomi kan riskeras långthela är även omegna
tillgod. kan visserligen lån till företag 30ALMIär start av upp pro-ge

maximalt medkapitalbehovet med kredittid till 12 årcent av en upp
lån tilloch amorteringsfrihet de två första åren.tre Förränte- upp

ochkronor normalt inga säkerheter. nystartade150 000 Förtas
medbefintliga företag helägda kvinnor kan ALMI-lånen utgåärsom av

dock maximalt till kronor; i50 kapitalbehovet, 150 000procent av upp
Likväl dessaövrigt villkoren desamma för nyföretagarlånen. ärär som

ALMI-lån medel skall återbetalas och relativtexterna settsom som
försvagar soliditeten. med andra ord inte lösningen på soliditets-De är
problemet de givetvis kan väsentligt finansierings-även ettom vara
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tillskott vid företagsstart eller i expansionsfas skulleen en som
kunnat erhållas den ordinarie kreditmarknaden.

Riskkapitalavdrag7.2.2

Riksdagen beslutade 1995 SFS 1995:1623 införa medatt ett system
riskkapitalavdrag innebärande skattereduktion för riskkapital-
investeringar. Motivet till lagstiftningen enligt regeringen attvar
underlätta riskkapitalförsörjningen till små och medelstora företag,
framför allt nystartade företag och företag avsåg expanderaattsom
kraftigt. Systemet kom dock följdtill riksdagsbeslut SFSav senare
1996:1614 tidsbegränsas till enbart år 1996. Skattereduk-att att avse
tionen medgavs fysiska köpte1996 nyemitterade aktier ipersoner som
onoterade aktiebolag för kr. Reduktionen10 000 100 000 medgavs-
med underlaget,30 med andra ord högst kr. Aktierna30 000procent av
skulle behållas i minst fem avdragår. För skulle medges ställdesatt en
rad detaljkrav rörande frånvaro notering på auktoriserad marknads-av
plats börs före och efter nyemission aktierna, nedsättning ochav- -
utdelning aktiekapitalet, likvida medels placering i bolaget och typav

verksamhet. Otillåtna verksamheter bank, försäkring, värde-av var
pappersrörelse, övrig finansiell verksamhet, leasingbolag samt
fastighetsförvaltande bolag.

har i uppdrag regeringen i samarbeteNUTEK med Riks-attav
skatteverket effekternautvärdera med riskkapitalavdrag,systemetav en

delrapport5slutrapport förväntad till hösten 1998. En har lämnats iär
juni vari framgår1997 den maj hade2 1997 1 532 ansökningaratt per
inkommit avseende företag504 tillförts drygt 97 miljoner kr desom av

ansökt skattereduktion taxeringsåret 1997 medpersoner som om en
Äventotal intäktsminskning för knappt miljoner kr.24 förstaten om

taxeringsåret kan avdrag för1998 medges aktier förvärvade 1996.
slutligEn utvärdering varför detåterstår sannolikt för tidigt haär att

några entydiga uppfattningar effekter. Då enbartsystemets systemetom
kom verka under år det sannolikt det inte fick fullatt ärett att
genomslagkraft i allmänt medvetande. begränsningEn utredningensom

det skatteavdraget kopplat direkt till förvärv enbartattser var var av
nyemitterade aktier. Möjligheterna till långsiktigt avdragsgilltett mer
sparande före och expansion företag förelåg Kontinuerligastart av
och kanske årliga kontanta nyemissioner kan också någotses som en
administrativt besvärlig vandra med krav rapportering ochväg att

5 Systemet med skattereduktioner för riskkapitalinvesteringar, delrapport juni
1997, NUTEK.
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godkännande såväl Skattemyndigheten. Vidare börPRVav som
Övertagande införrimligen bolag står succession ellerett ettav som

skattereduktion förnedläggning lika angeläget erhålla vidattvara en
förvärv.

Förslag7.3

småföretagarkontoSkattepremierat7.3.1

föreslår sparande förSmåföretagsdelegationen skattegynnarstatenatt
småföretag tillåta privatpersoner görastarta att attatt genom

Även nyemission ispeciellt småföretagarkonto.avsättningar till ett
befintliga småföretag skall kunna ske inom Dessa avsätt-systemet.

skulle avdragsgilla.ningar vara
för skogskonto-förslag har vissa likheter med såvälVårt systemet

pensions-för individuelltavsättningar med avdragsrättensystemetsom
tillbegränsningsregler anknytersparande. Vidare finns i förslaget som

finnssmåföretag.definitioner Detfåmansföretagsreglema EU:ssamt av
juridiska erfarenhetersåväl tekniskt administrativadärför attsom

Förmodligen bör därigenombygga på vid införande. systemetett vara
individuelltförstå för användarna då såvällätt kommunicera ochatt

itraditionhar långpensionssparande skogskonto är system somsom
Sverige och många känner till.som

Exempel

utformas följandeskulle exempelvis kunna påsmåföretagarkontoEtt
sätt:

sparande införs för fysiskaskattemässigt avdragsgilltEtt personer0
sparande till basbelopp år på kontoinnebärande två iatt perupp

avdragsgilltbank eller sparform småföretagarkonto ärannan - -
vid beskattningen.

fårAlternativt bör inom tioårsperiodöverväga göraatt0 man man en
valfritt årligt avdragsgillt sparande, dock maximalt tillett upp
basbelopp detta kompletterande alternativ20 Isammantaget. senare

tillfälliga inkomster,skapar möjligheter för med storaman personer
avgångsvederlag, vid försäljning bostäder,såsom vinster avarv,

för framtida investeringar i egenkapital iaktier, dessasättaatt av
småföretag.
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Möjligheten till avdragsgillt sparande maximeras till basbelopp.20
för medlen tillFörutsättningen avdragsgillheten användsär att

småföretag eller utökningegenkapital -aktiekapital vid start av av-
aktiekapitalet kontanta nyemissioner i befintligt småföretag.genom

det sparade kapitalet det till aktiekapital iOm använtstas ut utan att0
uttagsbeloppet till beskattning vid uttagsåret.bolag skall återläggas

för avsättning till småföretagarkonto återförs tillAvdrag0
efter det beskattningsår dåbeskattning tionde året avsätt-senast

ningen gjordes.
skall aktierna innehas iförhindra skatteplaneringiFör systemetatt0

försäljning beskattas medantal före försäljning. Vidår ettett
ingångsvärde kronor.på O

tillämpas framgått både vidskall kunnaSystemet nystartovan0 som
befintliga småföretag.och för

de placerade medlen vidBegränsningsregler bör gälla att0
placeringstillfállet endast får företagavse som:

färre årsanställda, ochhar 50än0
överstiger miljonerantingen årlig omsättning inte 7har som0 en

ecu,
överstiger miljonerårlig balansomslutning inteeller 5en som

ecu.
noterademotsvarande värdepapper påaktier ochFöretag är0 vars

handelsplats/börs.eller utländsk auktoriseradsvensk
handlaverksamhet ochfår inte sin huvudsakligaFöretaget äga0 som

finansiellaföretag och motsvarandeaktier i börsnoterademed
investeringsverksamhet,ellerbedriva finansierings-instrument,

för deegendomhandel och ägande fastbedriva änannatav
bedriva rörelsen.fastigheter krävs för attsom

skatteplaneringSpärr mot

huruvidakring fråganSmåföretagsdelegationen har fört resonemang
i onoterade aktier skallsmåföretagarkonto placeringfrån utanuttag

för sådan regel intemed straffskatt. Motivetbeläggas är systemetatten
och därmed förfelaskall kunna användas för skatteplaneringgenerellt

komplicerat.syfte. Nackdelen sådana reglersitt är gör systemetatt mer
enklaskall såDelegationens grundinställning är att systemen vara som

skulle denna kunnamöjligt. likväl vill lägga in sådan regelOm man en
avgift för räntekostnaden förutformas kompenserar statensom en som

finansiera krediten, schablonmässigt fastställdmed tillägg föratt en
riskpremie.
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frånAvdragsrätt inkomst fråntjänst respektive inkomstav av
kapital

Till fördelarna med avdragsrätt under inkomst tjänst hör att systemetav
i huvudsak med både pensionsreglernaöverensstämmer och
skogskontoreglerna. främsta fördelenDen för dockärspararna
självfallet skattesubventionen normalt blir vid avdragatt större än
under kapital, framför allt för dem kapitalinkomster och redanutan

underskottsavdrag. Skattebortfallet för blir därigenomstora staten stort.
Risken finns också avsättningar till småföretagarkonto kanatt ett
komma användas ganska allmänt för skjuta beskattning,att att upp
särskilt vid engångsinkomster, och fördela demstora överut störreett
antal år. i praktiken användasDvs. utjämningssystem.ett sortssom
Vidare skall de aktier förvärvats vid försäljningsystemetsom genom

inkomst tjänst vilket bryter de normalatas motupp som av
beskattningsreglerna vid köp och försäljning aktier. inteDet ärav
osannolikt detta därigenom kan skapa kontrollproblem. Tillatt
fördelarna med avdrag under kapital hör reglerna fåratt mer
symmetriska effekter, problemet vid beskattningen försäljningav av
aktierna reduceras, med undantag eventuella problem kontrolleraattav
korrekta ingångsvärden. Vidare blir stimulanseffekten neutralmer
fördelningsmässigt då den inte i lika hög grad påverkas marginal-av
skatteproblematiken. Därutöver tillkommer mycket väsentligsom en
fördel blir symmetriskt för befintliga småföretagare. Tillatt systemet
relativt del kan problemet med dubbelbeskattning för deägarnastor av
minsta småföretagarna vinster och utdelningar reduceras, dvs.av
utdelningar till två basbelopp eller maximalt 20 basbelopp underupp en
sammanlagd tioårsperiod kan kvittas avsättning till småföretagar-mot
konto. Systemet får därigenom inte de nackdelar de nuvarandesom
lättnadsreglerna har.

Vårt förslag avdragsrätt basbelopptvå år ellerom en om per
sammanlagt basbelopp20 under tioårsperiod dubbelt så högtären som
maximala avdraget för pensionsavsättning det sker under inkomstom

tjänst. Om avdraget däremot sker under inkomst kapital blirav av
skattesubventionen ungefär likartad för pensionsavdraget undersom
tjänst.

Delegationen har funnit övervägande skäl talar för avdragetatt att
skall ske under inkomst kapital.av
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Anpassningar till skattesystemet

kanMan smalare småföretagskonto.även överväga Medgöraatt ett en
bred bas blir det skattetekniskt komplicerat och dessutom kostsamt att
kombinera kontot med andra lättnader. En möjlig anpassning är ett
småföretagarkonto endast gäller företag eller höjningstart egetsom av

aktiekapital i företag, inte i andras företag.egetav

Effekter7.4

Vad gäller förslaget skattepremierat småföretagarkonto vi attom anser
det bör ha god måluppfyllelse och hög träffsäkerhet. Systemet omfattar
såväl potentiella småföretagare befintliga företagare och kansom
därför komma bli väsentligt bidrag till riskkapitalförsörjning tillatt ett
småföretag. Systemet innebär väsentliga delar problemet medatt av
dubbelbeskattningen kan reduceras för de mindre företagarna. Vårt
förslag innebär också problemen vid succession kan reduceras föratt
de mindre företagen. Systemet väsentligt enklare och begripligareär än
de tidigare riskkapitalavdragen och de nuvarande lättnadsreglema.

finns risk förDet allmänt kan komma användasatt systemet atten
skatteplaneringsinstrument för jämna inkomster ochett att utsom

Åbeskattning åren. andra sidan avviker det inte därvidlag frånöver
individuellt pensionssparande och avsättning till skogskonto. Den spärr
för skatteplanering skisserats skulle förmodligen hindra attsom ovan

utnyttjas, förslaget mindre enkelt i singörsystemet sagtmen som
utformning.

Förslaget har fördelningspolitiska effekter i den meningen deatt
inte har råd inte erhåller skattekredit. kanDettaattsom spara ses som

orättvisa, inte de orättvisor i fallså redanstörre änen men som
föreligger i avdragsreglerna för individuellt pensionssparande, avsätt-
ningar till skogskonto lättnadsreglema för fåmansföretagare. Sett isamt
jämförelse med lättnadsreglema och pensionsavdragsreglema är
skatteeffekten neutral i förhållande till den enskildes inkomst i vårtmer
förslag, varför det i detta begränsade perspektiv kan hamer anses en

utjämnande effekt.mer
Vi kan finna förslagvårt har några negativa effekter påatt

konkurrensneutraliteten, kan förslaget leda till ökad kon-snarare en
kurrens på marknaden då mindre företag i dag missgynnas risk-på
kapitalmarknaden placeringsreglemas utformning avsnittse 9.genom

Vårt förslag kräver ändringar och tillägg i nuvarande skattelag-
stiftning.
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Uppskjuten8 reavinstbeskattning vid
återinvestering i företagonoterat

Problem1

skattesystemet har betydelse för småföretagens kapitalförsörj-stor
ningssituation. Speciellt reavinstbeskattningen vid försäljning före-av

fråga ofta debatterats. dag beskattningen realisa-Iärtag ären som av
Äventionsvinster i allmänhet 30 skattesatsen kan varieraprocent. om

vidnågot, utnyttjande sparade lättnadsbelopp, kan den motive-t.ex. av
utifrån kravet på likformighet mellan olika investeringar.ras
Reavinstbeskattningen dock förproblem småföretagare.är ett stort

Försäljning företag sker olika orsaker. kanske harFöretaget vuxitav av
till den nivå där grundaren känner bör utvecklaatt ägareen annan
företaget vidare. Förändringar i branschstruktur kan ägarbytegöra
lämpligt. kan ha personligt motivFöretagaren gå vidare ochett att
utveckla affärsidéer.nya

minskat skatteuttag på arbetande kapital skulle tillEtt stortvara
för kapitaltillförseln i den onoterade sektorn. Vi små-tror attgagn

företagsutvecklingen skulle främjasi ientreprenörer störrestort om
utsträckning i dag skulle gå från affärsprojekt till affärsprojekt. Denän

vill sälja sitt företag för ellergå i uppleveratt starta ett annatsom
reavinstbeskattningen starkt demotiverande faktor. lång-Desom en
siktiga konsekvenserna blir långsammare strukturomvandling och för-
lorad dynamik.

flesta onoterade bolagDe dessutom betraktaär attsnarare som
försörjningskällor traditionella kapitalplaceringar. kanDettaän som
motivera annorlunda beskattning.en
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8.2 Förslag

Ett med uppskjuten reavinstbeskattning vidsystem återinvestering i
aktier i onoterade företag bör Systemet kan byggasprövas. på den
uppskjutna reavinstbeskattning tillämpas vid försäljning och köpsom

fastigheter Vid försäljning företag skulle reavinst-onoteratav av
beskattningen skjutas den del vinsten återinvesteras iupp av som

företag. På detta skulle företagare kunnaannat skjutaonoterat sätt en
reavinstbeskattningen framför sig vid upprepade företagsbyten.även

Vissa regler effektivt och förhindrargör skatte-systemetsom som
planering kommer behövas. Förmodligen behövs krav påatt ett att
ursprungsaktierna skall ha under viss tid förägts uppskov skallatten
kunna kan ocksåMan diskutera möjligheten till uppskjutenges. om
reavinstbeskattning skall vid byte frånäven noterade till onoteradeges
aktier. En fråga måste besvaras reaförluster skallärannan som om vara
kvittningsbara fullt Småföretagsdelegationen vill inte ställning iut. ta
dessa frågor hänvisar detta till den vidare beredningen delega-utan av
tionens förslag.

8.3 Effekter

Småföretagsdelegationen minskad fokusering skatte-tror att en
konsekvenser skulle medföra bolagets långsiktiga utveckling och föratt
denna lämpliga fick ökad betydelse. Förslagetägare skulle underlätta
ägarskiften. sambandI med ägarskifte skulle uppskov med reavinst-ett
beskattningen kunna ges.

Definition

Onoterade aktier finansiella instrument inte föremålär förärsom
notering på svensk eller utländsk börs eller kontinuerlig noteringannan

marknadsmässig omsättning, allmänt tillgänglig.ärav som

6 1993:Lag 1469 uppskovsavdrag vid byte bostad.om av
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9 Periodiseringsfonder

l Problemet

Från och med beskattningsåret 1997 har avsättningsmöjligheterna till
periodiseringsfond reducerats från 25 till 20procent procent av
inkomsten för juridiska Regeringen har dock i vår-personer.
propositionen föreslagit1998 återgång till 25 för enskildaprocenten
näringsidkare och för fysiska delägare i handelsbolag.ärpersoner som
Avdraget skall återföras till beskattning femte året efter detsenast
beskattningsår då avsättningen gjordes. Avsättning till periodiserings-
fond i huvudsak den endaär avdragsgilla bokslutsdisposition företag

får Den obeskattadegöra. erhålls på detta sättnumera utgörreserv som
för många företag inte obetydlig skattekredit och viktigen en
likviditetskälla. reducerarDen behovet krediter, vilketexterna ärav
särskilt angeläget för små vinstrika företag i expansionsskeden. En
forskarrapport7 visade nyligen 80 företagenatt procent attav anser
bolagets vinstmedel den i särklass viktigaste finansierings-äregna
källan, före både banklån och leveranskrediter. bakgrundMot dettaav

det naturligt verkaär för ökade möjligheter till skattemässigaatt
reserveringar. Reduceringen därför enligt delegationenär i felett steg
riktning för framför allt småföretagen inte har tillgång eller råd tillsom
skatteexpertis för sin skatteplanering företag har. Avsättningstorasom
till periodiseringsfond enkelt och lättförståeligtär skatteplanerings-ett
instrument. åtgärdEn snabbt kan förbättra kapitalförsörjningen försom
framför allt växande småföretag i stället öka möjligheterna förär att
dessa erhålla skattekrediter.att

7 Christer Olofsson och Björn Berggren, mindre företagensDe finansiella
villkor, Centrum för entreprenörskap och företagsutveckling, Uppsala 1998.

3 18-1205
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Förslag9.2

Ökad periodiseringsfondavsättning till9.2.1

avsättning tillutökad möjlighet tillföreslårSmåföretagsdelegationen en
periodiseringsfonder.

Exempel9.2.2

periodiseringsfonder skulletillmöjligheter till avsättningUtökade
generell ökningförsta möjlighetenske på tvåkunna Den ärsätt. aven

ökning till 35får periodiseras.andel vinsten Enden t.ex. pro-av som
för företag.mycket användbar mångaskullecent vara

riktadeåtgärderanledningfinns ärDet övervägaäven att som mer
till periodise-avdragetmodell värdsmåföretag.till En pröva är attatt

intillför beskattningsåretvinstenringsfond får ske med 50 procent av
vareftermiljoner kr,uppgår tillperiodiseringsfonden 3det avsätt-att
skulle sannoliktmodellmed normala Dennaningen får ske 20 procent.

förra.för statskassan denbli billigare än
övrigt då påbegränsningsregler iföreslår här inte någraVi gränsen

de flestaredan uppnåttsden sannoliktkr såmiljoner3 är satt att av
betraktablir därförförslagföretag. Detta närmast ettattstörre som

effekt särskiltisamtliga företag,grundavdrag försorts gynnarmen som
konkurrens-därför inteförslag kanföretag. Vårtmindre anses

hämmande.
genomförande dettavidkoncemspärrinbör dock läggaMan aven

koncerner,undvikaförförslag. Detta attatt storaatt varagenom
åtnjutandeiflera gånger kommermånga bolag,uppdelade på av

periodiseringsmöjligheten.

Effekter9.3

fördelningspolitiska effekter.förslaget har någraVi kan inte attse
periodiseringfonder. Stats-ändring i lagenFörslaget kräver omen

skattebortfall vilkenbetydandeinnebär förslaget initialtfinansiellt ett
behandlar frågorSmåföretagsdelegationenväljer.lösning än omman

sin sistafinansiering förslagen ikostnader för och rapport.av
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10 Två modeller för löntagarägande

Löntagarkapital, i synnerhet i form försäkrings- och pensionsfonder,av
hör förvisso till de placerama på världens börser;största så iäven
Sverige. Det intressant företeelseär inte minst med tanke dettapåen -
kapitals potentiella makt. Men den fråga Småföretagsdelegationen ställt
sig gäller del detta löntagarkapital kan komma småföretagenom en av
till del. Vi ställer också frågan löntagarkapital kan spela roll dåom en
tidigare vill dra sig tillbaka ochägare personalen vill liksomöver,ta

löntagarkapitalet kan användas för förankra ägandet lokalt.attom

10.1 Utländska förebilder

Referenser sker ofta till USA och Kanada, där löntagarkapitalet ofta
ställt i krislägen, där successioner underlättats tillskottupp genom av
löntagarägande och där detta kapital har tydlig lokal förankring.en

lO.l.l USA

Lokalt löntagarägande finns framför allt i USA, där uppemotnumera
10 de sysselsatta arbetar i löntagarägda företag. de flestaprocent Iav
företag ägandet förvisso minoritetsposter,utgörs i 2 500av men ca
företag löntagarna majoritetsägare.är företagDessa sysselsätter
2,5 miljoner människor och bland dem räknas flera storföretag, såsom
biluthymingsföretaget Avis och flygbolaget United Airlines.

Innan den första federala lagen Employee°s Stock Ownershipom
Plans ESOP kom år fanns1974, bara hundra ESOP-företagett par
med färre 100 000 anställda. dagän I handlar det företag10 000om
med miljoner11 anställda, helt eller delvisrunt sinaägssom av

8Löntagarkapital i USA och Kanada, John TidenLogue, 6/97.
Erfarenheter löntagarägande i USA och Kanada, John Logue, Shermanav

Åhlström,Kreiner och Per Socialdemokraterna i Västernorrland.
I Åhlström.händer löntagarägande i ochUSA Kanada, Peregna om-
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etablerad delbetraktasESOPanställda ESOP. ennumera somgenom
amerikanska pensionssystemet.detav

förverkligasaktier. ESOPlöntagarägandeförplanESOP är aven
vid sidanjuridiskfunds.k. trust ompersonen egenengenom -

itill detta begreppmotsvarighetdirektnågonfinns inteföretaget. Det
företags-medlikheterfund hardennaSverige, storatrust enmen

fonden därkonto ianställd harVarjepensionsstiftelse. ettanknuten
aktier.för alla DeförvaltareFondensplaceras.aktier röstarhans

varierar frånfondenförvaltningenpåverkamöjligheteranställdas att av
företag.tillföretag

säkerheti företagför aktieköpESOP-fonden kan låna motettpengar
betalas medsedanskuld kantillgångar. Dennaföretagsi samma

anställda reelladeföretaget.från Dettavinstmedelobeskattade ger
de arbetar.företag därdetköpamöjligheter att

finns detvissabara drarESOP-lagstiftningenEftersom ramarupp
löntagarägdadeESOP-företagen. 95mellanolikheter procent avstora

givitdemed så lönsammatill ochnågra attlönsamma, ärföretagen är
antal företagmindrerikedom. görobetydlig Ettintesina ägare en

och pensions-anställningbådeanställda förloraroch dekonkurs
skett iövertagandenmångaminnetdärvid ha ibörsparande. Man att

ochmisslyckandenAndeleni kris.hamnatföretagetsamband med att
utgångsläget.tillvarit fler,bordekonkurser man serom

pensionslagstiñ-tillknutetregelverket för ESOPfederala ärDet
anställdasdeendast iellerfrämstde investerarunikaningen. Det är att

låna Dessade kanframför alltochföretag att egen-pengar.genom
hela ellervill köpaanställdaförredskaptill viktigademskaper gör som

arbetar.där deföretagdetdelar av
till ESOPaktieköptill ärelleraktierbolagNär utett enpengarger

imedgerinkomst.taxerade Dettafrån dessavdragsgilltanslaget
kapitaltillvinstomvandla sinskattefritt kan egetföretagetpraktiken att

anställda.dehändernaikapitaltill ärett sommen-
skattefördel förspeciellskapat ägarehar dessutomKongressen en

aktierföretagetsellersäljer 30bolagonoterade procent avmersomav
återinvesterarsäljarenESOP. Omanställdasinatill rea-genom en

elleraktierpapper t.ex.inhemskakvalificeradeandraivinsten
skjutadennebolag kanproducerandeinhemskaiobligationer upp

aldrigersättningspapperensäljs. Omersättningspapperentillsskatten
efterskänks skatten.död,vid säljarensdödsboettillövergårsäljs, utan
onoterade bolagattraktivt för attdet mycket ägareFöljaktligen är av

skattefördelarESOP. Detanställdatill sinaaktiersälja gergenom en
oskattademedESOP-skuldenåterbetalaroch företagetsäljarenför
företagsfamiljeägdasäkraägnadkombinationvinstmedel. Denna är att
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fortlevnad, särskilt då går i pension det finnsägare någonutan atten
naturlig arvinge intresserad driva företaget vidare.är attsom av

Den individuella avsättningen för anställd till ESOP grundar sigen
på anställningstid, lönenivå och arbetade timmar. För ha garanteradatt

till aktierna måste den anställde uppnå den anställningstidrätt som
krävs i ESOP. lagen föreskrivsI denna tid inte får längre sjuänatt vara
ar.

Den enskilde anställde kan inte sälja eller belåna aktierna medan de
ligger i ESOP-stiftelsen, vederbörande lämnar sin anställning inärmen
företaget eller går i pension har han/hon antingen få aktiernarätt att
eller kontanter. företag inte börsnoteradeI varje årär görssom en
oberoende värdering aktierna.av

Systemet inledningsvis med misstänksamhet från såvälmöttes
fackföreningsrörelsen traditionella näringslivsföreträdare. Desom
fackliga företrädarna kritiska ESOP:s pensionsplanermot attvar var

riskspridning, till skillnad från de tidigare företagsanknutnautan
pensionsfondema försäkringsmässigapå grunder garanterade desom
anställda pensioner.

Från näringslivshåll vanlig misstanke de löntagarägdaattvar en
företagen skulle prioritera sysselsättning framför lönsamhet och
därmed hota företagets överlevnad på sikt. Erfarenheterna från det
amerikanska med ESOP tyder emellertid på de personal-systemet att
ägda företagen kan väl så konkurrenskraftiga. signifikantI ettvara
antal vetenskapliga studier personalägda företag under de tiosenasteav
åren har inte funnit personalägande harESOP haftattman genom en
någon märkbar effekt på konkurrenskraften. förklaring liggerDen som

till hands intresset för det företagets välgång ökarnärmast är att egna
påtagligt det anställningen också finns ägande med inär utöver ett
bilden. Samtidigt det uppenbart det föreligger målkonfliktär att en
mellan sysselsättning och löneutveckling å sidan och och godtryggena
värdeutveckling på ägarandelen å den andra sidan.

ESOP har kommit spela viktig roll i samband med ägarskiften.att en
företagets huvudägareNär vill dra sig tillbaka har bildat fondman en
med lånade medel från företaget köpt företagets aktier. ESOPsom

bygger på företaget lånar till den fond köpt aktierna iatt ut pengar som
företaget.

gångbarhet10.l.2 ESOP:s i Sverige

det första skulleFör låneförbudESOP reglerna förutmana om
företagets närstående Reglerna skydda företagetsägare. attavser
långivare och andra kreditorer.
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omfattande reglerpensionssparande i Sverigedet andraFör avomges
skyddadet här falletitill för försäkringstagare,syftar skydd attsom

risk-möjligheterna tillDärför begränsasintressen.pensionssparamas
företag skullei endaallt sparandeexponering. placeraAtt onoteratett

dessa regler.definitivt strida mot
tillämpas idenkvalifrceringsreglerskulledet tredjeFör typ somav
åtnjutandekomma ikvaliñceringstid förtill sju årsmedUSA, attupp

på arbetsmarknaden.hindra rörlighetenallvarligtförmånen,av
löntagar-uppställasskulle farhåga kunnafjärdedet att ettFör omen

någotstrukturaffárer,skapalika aktivt förskulleinteägande attvara
sikt.överlevnadsfråga på långärsom en

tappningamerikanskiESOP ärSmåföretagsdelegationen attanser
diskussionen. Iavförasde börnackdelarmångabehäftade med så att ur
småföretagenlöntagarkapital iför få inbör andrastället vägar att

provas.

KanadalO.1.3

löntagar-delstatemasfördet möjligtskattelagarKanadensiska gör
respektivekapitalfonder i derasskapandetorganisationer att avsponsra

företag.medelstora Densmå ochaktiekapital tillerbjuderdelstater som
etablerades 1984Fund,SolidarityQuébecfonden,ochförsta största

finns 16totala tillgångar. Detdollar imiljardoch har över nuennu
Kanada.etableras ietablerade eller påfonder väg att

sparande.individuellt DefrånkommerinsatsernaHuvuddelen av
skattereduktion på 20skattereglema procent-kanadensiska enger

denprocentenheter påoch 20delstatliga skattendenavseendeenheter
dollar år.investeringstak på 0005tillfederala skatten ett perupp
kanadensiskaför dentill avdragsrätt mot-anknyterReglerna
innebär depraktikenpensionssparande. I atttillsvarigheten en

kaninkomstskatten 40genomsnittligamed den procentkanadensare
disponibla inkomstminska sinbarabehöverdollar,000investera 5 men

dollar och denvärde 2 000Skatterabattemasdollar. ärmed 0001
000värd ytterligare 2pensionssparandetskatten påuppskjutna är

dollar.
regionaltutvecklingenförviktig rollspelatharFonderna aven

tillväxtkapital.förankrat
skattesub-kraftigbeståndsdelenviktigasteDen ärSlutsats: en

tillhade uppståtteffektingenanmärkningsvärtvention. Det omvore
beskrivas 1:5.Utväxlingen kansubventionering.följd denna somav
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10.2 Löntagarkapital i Sverige

Huvuddelen det brukar kallas löntagarkapital finns i AP-av som
fondsystemet, arbetsmarknadsförsäkringsbolagen AMF, SPP, KP
m.fl. och i fackförbundens strejkkassor. AP-fondsystemet har emeller-
tid endast moralisk koppling till löntagarna, formellt AP-ärsetten
fonderna statliga institutioner. försäkringsinstitutDe hanterarsom
arbetsmarknadsförsäkringar och avtalspensioner har vanligtvis parts-

styrelser, dvs. både arbetsgivar- och löntagarorganisa-sammansatta
tioner representerade. Direkt löntagarägda företag, bygger påär som
den enskildes aktieägande, förekommer inom vissa branscher, men

endast för marginell andel sysselsättningen i Sverige.svarar en av
löntagarkapitalDet finns i svenska pensionsfonder och strejk-som

fonder uppfyller i dag knappast våra krav Fonderna placerassärart.
tämligen traditionellt och försiktigt i räntebärandetvärtom statspapper,

i kommun- och bostadsobligationer, och i begränsad utsträckning i
svenska börsbolag. Som kapitalägare uppträder de svenska löntagarna,
eller deras placerare, på alla andra.rättare: sättsamma som

Försäkrings- och pensionskapitalet spelar förroll småföretagenstor
i många länder, för svenska småföretag har det inte någon störremen
betydelse. har flera orsaker:Det

kollektivaDe a-kasse-, sjukförsäkrings-, och pensionssystemen har0
fördelningssystembyggt på fondering därför kapitalet inteärutan -

så stort.
fonderingar skettDe har placerats med låg risk.som

Pensionsfondema starkt centraliserade.är
Lagstiftningen förhindrar dem placera i små onoterade bolag seatt
avsnitt 9.

.
länder med decentraliseradeI pensionssystem, framför allt därmer

företagsanknutna pensionsstiftelser spelar roll, det vanligareärstor
med ägande i såväl det företaget andra mindre företag.större egna som
Sverige förekommerI pensionsstiftelser endast i de företag valt attsom
utanförstå de centrala försäkringsfondema och byggtsom upp egna

lösningar.
Under de decennierna personalstiftelsema fåttharsenaste stor

betydelse i Sverige har frågan blivitUSA. I politiskt blockerad.närmast
fördes under och diskussionerDet 1970- 80-talen intensiva kring

personalägande. Frågan vinstandelar till personalen fickom en
ideologisk laddning de ställdes alternativ till löntagar-när upp som
fonder.

9 FacketSe starkare Wallenberg på Stockholmsbörsen", Perär änt.ex.: -
Åhlström, 6/1997.Arena
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delsfrån facklig horisontvinstandelssystem sågsLokala sättett attsom
knytadelsIönepolitiken,den solidariskakringgå sätt attett uppsom

etablerade emellertid vinst-företagoberoende. Någrapersonalens
personalägande.betydande Dendärmedochandelssystem mestett

personalstiftelse Okto-Handelsbankensde äldstakända och äraven
gonen.

fördelar.skattemässigaingaåtnjutervinstdelningssystemLokala
beläggsmed lön ochskattemässigtjämställstill vinstandelarAvsättning

avgifter.med sociala
forsäkringsangelägen-fackligadet tidigaredelarStora varav som

i statlig regi.övergåttarbetsskadeforsäkring, harochsjuk-heter, t.ex.
också dessaharstatsbidrag till a-kassomakraftigt ökadeGenom en

förvisso1990-talet fattadesbörjanfondering.mycket liten I avegen
arbetsskade-sjuk- ochföröverföraprincipbeslut ansvaretattom

emellertidfullföljdesarbetsmarknadens Dettaförsäkringen på parter.
inte.

unioneneuropeiskatill densvensk anslutningframtida monetäraEn
lönebildning, någonsvenskförnyelsekrav påskulle aktualisera av

Medmöjlig.inte blivalutakursjusteringar skulleanpassning med
lokalatillskyndandetoftalöneavtalenspärrhakeseffekter i avses

svängningarför hanteraden endavinstdelningssystem utvägen attsom
enbarti dagslägetframstår dockslutsatslönsamheten.i Denna som

hypotetisk.
skulle kunnalöntagarkapitaletpotential fördet dåFinns atten
fråga isönderfaller dennadetannorlunda viuppföra sig Som tre:ser

de kan kommakriterier såefter andraplaceringama skeKan att
småföretagen till del

tidigaresuccessioner och dåroll vidspelalöntagarkapitalKan en
villpersonalen övertillbaka ochvill dra sig taägare

ägandet lokaltförankraanvändas förlöntagarkapitaletKan att

Andra kriterierl0.2.1

pensioner dominerartryggadeavkastning och överfor godIntresset
mindre del deemellertid intehindrarandra intressen. Det att aven

riskkapital till onoteradeianvänds för placeringarfonderade medlen
grad försäk-placeringsreglerna i höghindrar i dagföretag. Dessvärre
med-stiftelserna gåpensionsfonderna ochringsbolagen, väsent-att

riskkapital i småföretag.ligt
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Ägarskiftel 0.2.2

lokala fackligaDen organisationen kan ha intresse för hurett stort
ägandet utvecklas vid det företag där verksam. intresseStörstärman
föreligger självfallet i samband med huvudägare säljaatt atten avser
företaget. Eftersom något lokalt eller företagsanknutet pensionskapital
inte föreligger förhoppningarnastår till de centrala fonderna. Dessa är
dock enligt gällande lagstiftning förhindrade ägarandelstörreatt ta en

fem röstetalet eller 34,5 kapitalet. Kritikän procent procent motav av
denna regel, och då i sammanhang, formuleras i avsnitt 11.störreett

Lokal förankringl 0.2.3

iLöntagarägandet Sverige har hittills avstått från utövaatt ett
ägarinflytande. Aktörerna har inte tagit aktiv del i strukturdiskussioner
och har därmed heller inte varit pådrivande i näringslivets struktur-
omvandling.

finns dock gryende diskussion fackföreningsrörelsenDet inomen
löntagarkapitalet skulle kunna inta andra positioner,att satsaom mer

långsiktigt och sysselsättningen. finns samtidigt rädslaDetvärna en
bland dem företräder löntagarnas organisationer i de olikasom
kapitalplacerande institutionemas styrelser sådan linje skulleatt en vara
äventyrlig, då det primära intresset skydda de framtidaär att
pensionema och strejkkassoma likvida.äratt

Förslag10.3

Mobilisering löntagarkapitall0.3.l av

Småföretagsdelegationen statlig förhandlingsman bör få iattanser en
uppdrag samla olika aktörer fackförbund, försäkringsbolagsåsomatt
och pensionsfonder för stimulera till bildande särskilda risk-att av
kapitalbolag med uppgift placera i småföretag och andra risk-att
kapitalbolag.
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riskkapitalbolagSärskildal l

Problemet1 l
erhållaför småföretagentill svårigheternaStarkt bidragande orsaker att

ägarkretsenutanför den ursprungligafrån placerareriskkapital externa
ar:

aktierna och riskernasvårigheter värderaatt
exit-möjligheter för placeraresmåliten likviditet och
företagens kompetensvärderasvårigheter att

informationsinnehåll från företagenlågt
överblickbristande

småföretagochför placeraresvårigheter mötas.att
riskkapitalbolagende svenskavi behandlaavsnitt skalldettaI om

småföretagensbidra tillväsentligt kanventure-capitalbolag på sättett
reducerar derasför demfinns hinderkapitalförsörjning och det somom

kapital ieller efterställtkapitalmedviljamöjligheter egetattsamt
och diskuteraskall viföretag. Vidareoch medelstorasmå ettta upp

vilja tillförmåga ochriskkapitalbolagenskan ökaantal förslag som
småföretag.investeringar i

venture-capitalbolag påknutits till s.k.harVissa förhoppningar att
till småriskkapitalförsörjningenbidra tillskall kunnaväsentligt sättett

drygt 40marknaden finns i dagsvenskaPå denmedelstora företag.och
bolagfinns det flersannolikhetriskkapitalbolag. Medverksamma stor

definitionen påmånga ochnytillskotten kankaraktär,denna varaav
medfonderVidare finnslättriskkapitalbolag inte göra.är att m.m.

blir svåra.varför gränsdragningamasyftensamma
riskfylldamycketantalaffärsidéngrundläggandeDen är ettatt av

hög avkastningmycketantal dessakan mindreplaceringar ett ge enav
risktagandet ochmycket högakompenserar detvärdetillväxtoch som

i de övriga placeringama.förlusterna
olikaochbolag varierandehar starkt ägare,Dessa ursprung

utveck-faser i småföretagensregioner ochbranscher,inriktning mot
ling.

° september 1997.riskkapitalmarknaden, Eur0Futures,svenskaKälla: "Den



Särskilda44 riskkapitalbolag SOU 1998:93

En mycket cirka stycken fanns17 inom Atle och Bure-stor grupp
sfären tillskapades löntagarfonderna med kapital 6,5 mil-ettsom ur om
jarder kronor för utöka tillgången till riskkapital för småföretagen.att

ambitioner har inte kunnat fullföljasDessa bl.a. till följd Bureattav
och Atle marknadsnoterats, varför deras riskkapitalbolag i huvudsak
arbetar medelstora och företag.mot stora

Övriga riskkapitalbolag uppgår till cirka stycken med kapital25 ett
drygt 8 miljarder kronor.om
Bilden riskkapitalbolagen komplex. Några allmänna iakttagel-ärav

kapitalkällorna till riskkapitalbolagen många ochär ärattser samman-
alltifrån till riskkapitalbolag offentligadär statligaägaresatta, ensamma

och kommunala institutioner ingår med privata intressen, banker och
andra riskkapitalbolag fonder och stiftelser.samt

Aktiviteterna från 6:e AP-fonden, Innovationscentrum, ALMI,
Industrifonden och del kommuner klara indikationer påen ger ovan-
stående. kan också bidraDessa aktivt till tillkomsten ytterligareav
riskkapitalbolag med inriktning småföretag.mot

På allmänt plan vi den framväxande marknadenett attanser av
privata och halvoffentliga riskkapitalbolag med sannolikhet kanstor
bidra till underlätta riskkapitalförsörjningen för småföretag.att

dessa bolag gäller styckekostnaden för varjeFör enskildatt
placering hög ställt i förhållande till volymen. Placeringar dettaär av
slag kräver arbetsintensiva insatser i form rådgivning, styrelse-av
representation, uppföljning finns därför ofta för hurDet gränsm.m. en
många placeringar riskkapitalbolag kan kontrollgöraett utan att tappa
och överblick. förmodligen tillbidragande orsak mångaDetta är atten

dessa bolag inte i förökar delningstället sig ochväxer, utanav genom
avknoppningar i andra riskkapitalbolag. Ensamt att ytter-genom
ligare orsak dettapå öka riskspridningen.är sättatt

skapa möjligheter till exit för riskkapitalbolagen förFör att samt
direkt rikskapital från allmänheten pågår utveckling i dag delsatten
åstadkomma handelsplatser/börser för småföretag dels centrala och
regionala träffar för sammanföra placerare småföretag.ochatt

betydande nyintroduktioner företagEtt antal medelstora harav
under de åren skett på Stockholms fondbörs. Likväl de kravärsenaste

ställs på storlek, antal omsättning, information ochägare, rapporte-som
ring kostnader för detta för höga för den absolut övervägandesamt
majoriteten de svenska småföretagen.av

För reducera dessa barriärer har listor/handelsplatseratt tre
utvecklats har lägre krav fondbörsen på de företag villänsom som
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delta. NUTEK stödjer dessa marknadsplatser med utvecklings.tre
bidrag.

Fondkommissionäremas handel med aktier utanför börsen registre-
till del på den så kallade SBI-listan för närvarande innehållerras som
bolag.50
Nya Marknaden bedriver handel med aktier i tekniskaunga

utvecklingsbolag.
InnovationsMarknaden startade 1994. Hittills har invester-14 000

i de cirka bolag20 finns listan.satsatare pengar som
fickAktietorget AB under 1997 tillstånd bedriva handel medatt

aktier utnyttja variant SAX-systemet. Handeln skerattgenom en av
börsens medlemmar.genom

Tillförseln riskkapital till småföretag dessa listor har varitav genom
betydande främst via SBI-listan.

börDet dock framhållas kraven på företagen ochävenatt om
handeln lägre fondbörsenpå de dock betydandeär vad gällerän är
information, rapportering, ägarspridning, mognad på företaget osv.
Såväl introduktionskostnaderna löpande fasta och rörliga kost-som

förnader kvar så många bedömare detäratt stora att tror attvara
endast kan sig maximalt cirka 30 medelstora företagröra årom per som
har råd och tillräcklig mognad detta få tillgång till riskkapital.sättatt

Från exempelvis Aktietorget framhåller aktier för minstattman
miljoner2 kr måste säljas emissioner under miljoner3-4 krattmen

kostar för mycket för intressanta.att vara
Även kraven höga och antalet företag därmed fåär kanom som

komma i fråga måste likväl konstateras fler placerare och störreatt
volymer får enklare hitta objekt med exitmöjligheter ökarvägar att som
riskkapitalförsörjningen till småföretag samtidigt kvalitén ochsom
mognaden i de företag ingår ökar.som

Sammantaget måste dock framhållas denna för erhållavägatt att
riskkapital för den absolut övervägande delen de svenskaexternt av

småföretagen helt utesluten.är
studie utfördI Anders Isaksson vid Handelshögskolan i Umeåen av

framgår 40 de svenska riskkapitalbolagens kapital haratt procent av
tillgått investeringar formi aktieförvärv eller nyemissioner iav

svenska småföretag. Av de 40 placerats i småföretag harprocenten som
endast 3 in i tidiga skeden, 24 i expansionsskedenprocent satts procent
och så mycket i73 skeden. detTrots antaletprocent storasom mogna
riskkapitalbolag har således relativt liten andel detta kapital gåtten av
till småföretag har ganska traditionell placeringsinriktningutan en som

" Marknadsplatser for handel med aktier i små företag, NUTEK, R 1997:53.
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inte på något avgörande skiljer sig ifrån den gäller försätt som
investmentbolag, aktiefonder, värdepappersfonder, pensionsfonder etc.

Orsakerna till så relativt liten andel placerats i småföretag äratt en
förmodligen:

risktagandet bedöms föratt stort0 vara
investeringar i småföretag arbetskrävandeså inte orkaratt är att0 man

med cirka bolag varje5 10 åränmer -
skattereglema oförmånliga effektivtså de förhindraräratt att0

möjligheterna gå in med kapitalatt
det för vissa riskkapitalplacerama finns ägarbegränsningaratt0 av

de får kontrollera röstetalet eller5gör änatt procentsom avmer
kapitalet i företagen.34,5 procent av

det följande beskriver vi danskt för statliga förlustgarantierI ett system
till riskkapitalbolag, vissa inslag i den danska skattelagstiftningen samt
reglerna för svenska investmentbolag. Avsikten med beskrivningarna är

dessa kan tillämpas för de svenska riskkapital-prövaatt systemom
bolagen så deras vilja och förmåga placera i svenska småföretagatt att
ökar.

danska förlustgarantisystemet11.2 Det

lagDanmark finns sedan år möjlighet till statsgarantierI 1994 en om
för riskkapitalbolags placeringar i aktier i småföretag.

Syftet med främja tillväxt och utveckling i små ochärsystemet att
medelstora företag skapa möjligheter till riskvilligt ochattgenom

danskakompetent egenkapital. bidra till detta kanFör statenatt -
udviklingsselskaberNäringsdepartementet- ställa garantier till bolag-

placerar företag driveri egenkapital i små och medelstora somsom-
utvecklingsprojekt.

erhålla statlig förlustgaranti ställs krav; dels kravFör tvåatt typer av
bolagen riskkapitalbolagen placerar och dels kravpå som pengarna- -
i vilka och medelstora företag medlen placeraspå småtyper av som

på riskkapitalbolagen1l.2.1 Krav

kapitalet skall uppgå till minst miljoner Dkr, dispensDet 20egna
kan lämnas, dock får det understiga miljoner Dkr.10
Vid sidan tillförsel egenkapital kontantemissionerom av genom
skall de bistå med kompetens och rådgivning.

Z af 18/05/1994.Lov 365nr
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Bolagen skall kunna redovisa vilka etiska och miljömässiga hänsyn
ligger till grund för de investeringar finansierassom som genom

tillförsel egenkapital inom för garantin.av ramen
erhållaFör statlig förlustgaranti avgift föratt tas uten om

närvarande två promille. Avgiften inte för täckaär sättett staten att
de kostnader kan följduppstå till garantin, utansom av avser
kostnader för handläggningen och utvecklingsarbete Närings-
departementet. Systemet alltså inte tänkt självfmansieratär att vara

skall täckas inom för den ordinarie statsbudgeten.utan ramen

Placeringar1 1.2.2 kan omfattas garantinsom av

Vid teckning aktier i företagen får inte företagen ha:0 av
anställdaMer 250än

En nettoomsättning på 20 miljoneröver ecu
balansomslutningEn 10 miljoneröver ecu.

Högst 25 kapitalet i företaget får bolagprocent ägas änannat0 av av
det riskkapitalbolag erhåller garantin. Offentliga investerings-som
bolag och riskkapitalbolag omfattas inte ägarbegränsningen.av

fårFöretaget inte stå i koncernförhållande med verksamheter0 som
överstiger ovanstående gränser.

får inte haFöretaget väsentliga lån hos riskkapitalbolaget,0
riskkapitalbolagets eller koncernförbundna företag till risk-ägare
kapitalbolaget.

får inteFöretaget huvudverksamhet bedriva finansierings-0 som
eller investeringsverksamhet, handel med, administration eller
ägande fast egendom.av
Företaget skall ha sin verksamhet i Danmark.
Nyteckningen aktier skall ske kontanta tillskott.0 av genom
Företagen skall bedriva utvecklingsprojekt, marknadsutveckling,0
produktutveckling, service- och kompetensutveckling eller lik-
nande.

fårFöretaget inte direkt eller indirekt 25äga än procent0 mer av
riskkapitalbolaget.

får inteFöretaget någon direkt eller indirektägas äger0 av som mer
50 i företaget samtidigt direkt ellerän indirektprocent ägersom

10 i utvecklingsbolaget med undantag för offentligtän procentmer
ägda bolag eller bolag Finansinspektionensstår under tillsyn.som
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Statsgarantins omfattning11.2.3

aktiekapitalförlusterna detStatsgarantin omfattar 50 procent av
beräkningplaceringsportföljen. Vidgaranteradei deningår avsom

samtliga in- ochkorrigeras förersättningen skallden statliga
garantiramen.ingår iomfattas aktierutbetalningar av somsom

garanterade placeringenrealiserad och denFörlusten skall vara
i minst år.i portföljenskall ha ingått tre

reducerasriskkapitalbolagetgaranti tillutbetalningVid av
förlusten.garantin omfattadestorleken på dengarantiramen med av

portföljen i åtta år reducerasgaranteradeingått i denaktiernaNär
Garantin bortfallerår.tio procentenheterförlustgarantin med per

efter tolv år.således
rörandereglernabortfalla vissaocksåGarantin kan avom

inte efterlevs.koncernförhållanden enligt ovan

sambandhar visstSkattereglerDanska1l.2.4 som

garantireglernamed

föroch avdragkapitalvinsterför skatt pådanska skattesystemetDet
Vijuridiskafysiska ochsig mellankapitalförluster skiljer personer.

Bolagsskatten 34beskattning.endast bolagensbehandlar här är procent
utdelade vinsterenligt denna. Avkapitalvinster beskattasoch

beskattningsbarbehöver endast 66aktieinnehav procent tas upp som
utdelandei det25såvida inte bolagetinkomst änäger procentmer

ochinkomstbeskattad. Vinsterutdelningen intefallbolaget; i detta är
skallmindre årinnehafts iförsäljningaktier vid änförluster tresom
ochbeskattning. Vinsterkostnad vidrespektiveinkomsttas somupp

behöverinnehafts årivid försäljningaktier änförluster på tremersom
förlusterskattepliktiga ochbeskattning, vinstertillinte ärtas upp

avdragsgilla.heller
utdelningar frånskatt påbefriade frånpensionsfonderDanska är

vid aktieförsäljningar.vinsteraktieinnehav samt

DanmarkfrånErfarenheter11.2.5

framväxande utvecklinghade tidigare1990-talets börjanVid aven
lagti konkurs,bolagen hade gåttnågrariskkapitalbolag stannat av, av

3 iregeringstjänstemänintervjuer medframställning grundar sig påDenna
pensionsfonder.riskkapitalbolag ochföreträdare for danskaDanmark och
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ned sin verksamhet eller ändrat inriktning. Vidare aktiviteten frånvar
de kvarvarande mycket låg, placeringama i småföretag liten. Denvar
huvudsakliga placeringsinriktningen ganska traditionell medvar
obligationer, statsskuldsväxlar och börsnoterade aktier.

I samband med arbetet fram det statliga förlustgarantisystemetatt ta
sökte regeringen förmå banker, försäkringsbolag, pensionsfonder och
fackliga fonder gå med väsentligt kapital i riskkapitalbolagen-att
udviklingsselskaber. Regeringen lyckades med detta också.

För närvarande finns det drygt tiotal aktiva riskkapitalbolag,ett
åtminstone Dansk Kapitalanlaegg A/Sett på denärvarav noterat- -

danska fondbörsen. demAv vi talade med fick vi uppfattningen att
bolagen varit relativt framgångsrika. hadeDe inte några problem fåatt
fram kapital från placerare till riskkapitalbolagen, vidare hade
riskkapitalbolagen mycket mängd små och medelstora företagstoren

önskade deras medverkan och rådgivare, varförägaresom som
placeringsmöjlighetema Hittills hade strategin fungerat;syntes stora. ett
fåtal småföretag gått in i hade varit framgångsrikaså vinsternaattman
från dessa väl täckt de i fall potentiella förlusterna i detvart stora
flertalet andra bolag placeratman

Dansk Udviklingsfinansiering A/S grundades redan 1988. Rege-
ringen utsåg förhandlingsman lyckades få banker, 70-taletten som
pensionskassor, försäkringsbolag och privata företag att satsa
sammanlagt 500 miljoner danska kronor i aktiekapital i bolaget. Målet

finansiera forsknings- och utvecklingsprojektatt på affärsmässigvar en
grund. Under den gångna tioårsperioden har tagit ställning tillman
2 000 projektförslag och dem valt projekt70 investeratutav som man
Sammanlagt har investerat 600 miljoner danska kronor. 30man pro-

jekt har sålts och avslutats. Fonden har spelat mycket viktig roll fören
utvecklingen företag inom bioteknik, elektronik, IT och mate-av nya
rial- och processteknik. Erfarenheten från de andra riskkapitalbolagen
och fonderna intervjuade likartade.var

Man ansåg den statliga garantin bidragit till dels draatt till sigatt
egenkapital till riskkapitalbolagen från placerare banker,som
pensionsfonder och försäkringsbolag, dels underlättat placeringarna i
riskfyllda småföretag. Däremot ville inte påstå dessa place-attman
ringar skulle ha uteblivit statlig garanti,utan merparten av
placeringama har sökt statlig garanti för. Kombinationenman av
skattefrihet på treårs innehav och statlig garanti ansågs ganska
avgörande. Erfarenheterna hur garantin fungerar vid utfall ringa,var
hittills fanns bara fall där garantin kommit till tillämpning.ett Ett
ytterligare antal fall troligen på väg.var

4 18-1205
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någrariskkapitalbolagen sågellerpensionsfondernafrånsigVare man
marknadsnoterade, dettainteplaceringarnamedproblem attstörre var

riskkapitalbolaget.börsnoteradedetocksågällde

investmentbolagsreglernasvenska11.3 De

investmentbolagDefinition1.3.1l ettav

svenskelleraktiebolagsvensktskallinvestmentbolag ettEtt vara
förening.ekonomisk

egendom.lösochvärdepapperförvaltaendastfårInvestmentbolag
sinainnehavfördelat ägareväluppgifttillskall ha ettDe att gegenom

fysiskaantalhaskall vidareriskspridning. De ett stort sompersoneren
Praxisexaktanågra satta.innehav finns gränserVad gällerägare.

huvudsak fårantal krav. Iställtdockrättsfall harantal ettoch ett upp
till-cirka 4-5endastaktier, procentenbartinvestmentbolag äga av

aktieförvaltning.iverksamheti änfår liggagångarna annan
tillinnehavetkoncentreraintebolagetfårriskspridning;gällerVad

ifor litetfår inteinnehavtotalabolagetsochfåtal bolageller varaettett
sistnämndaplacerat Detbolagi deägarandelenförhållande till man

alltförfårinteinvestmentbolagsåskall tolkas ett vara enatt
dennasamtidigt utgörbolag postidominerande enägare ett om

måstePlaceringarnatillgångar.investmentföretagetsdelbetydande av
branscher.ochbolagolikanågraåtminstonespriddavara

skallinvestmentbolag ägasiaktiernapåkravetVad gäller ett avatt
enbartsåtolkatsdettahar attfysiskaantalstortett personer

innebärkrav. Dettadettauppfyllainvestmentbolagbörsnoterade anses
starkaelleruteslutna attägarejuridiska ärinte att sompersoner
hadock intefår ettbland Dessaingåfårinte ägarna.juridiska personer
dotter-fårinvestmentbolaginflytande. Ettdominerandealltför vara

företag.bolag till annatett

m.fl.;Grosskopf, DetGfrånhämtade14 till delnedanUppgifterna är stor
Beyronds.1995,svenska skattesystemet,
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1 1.3.2 Beskattning investmentföretagav

Investmentbolag uppfyller villkoren i huvudsak skatte-ärsom ovan
befriade då de i praktiken mellanhand för investeringarutgör isortsen
andra företags aktier.

befriadeDe från reavinstbeskattning.är Ränteintäkter och utdel-
ningsinkomster skattepliktiga och dessaär skall till beskattningutöver

schablonintäkt 2 aktiernasupptas marknadsvärde vidprocenten av
beskattningsårets ingång för onoterade bolag gäller bokförda värden.

Avdrag medges för utgiftsräntor, förvaltningskostnader och för
lämnad utdelning till ägarna.

1 1.4 Förslag

Småföretagsdelegationen det danska i sinaatt systemetanser
huvuddrag bör införas i Sverige de regler gäller församt att som
investmentbolag i sina huvuddrag skall kunna tillämpningäven påäga
svenska riskkapitalbolag. Förslagen kan genomföras oberoende av
varandra framgår nedanäven vårt förslag, erhållarättom, attsom av
statsgaranti tillkommer i riskkapitalbolagstort sett samma som
skatterättsligt bör klassas investmentbolag.som

11.4.l Statlig förlustgaranti

Krav på riskkapitalbolagen:
kapitaletDet skall uppgå till minst 40 miljoner kr, dispens kanegna

lämnas, dock får det understiga 20 miljoner kr.
Bolagen skall kunna redovisa vilka etiska och miljömässiga hänsyn

ligger till grund för de investeringar finansierassom som genom
tillförsel egenkapital inom för garantin.av ramen
För erhålla statlig förlustgaranti skall krävasatt årlig garanti-en
avgift minst 1 belopp. Garantiavgiftenprocent garanteratom av
skall i övrigt bestämmas den myndighet/bolag fårav som
riksdagens/regeringens uppdrag för Avgiftenatt systemet.svara
bör enhetlig på sådan nivåsättas att ärvara systemetmen en
självbärande längre tidshorisont.över en

Placeringar kan omfattas garantin:som av
Vid teckning aktier i bolag får inte bolaget ha:0 av

Mer 250 anställdaän
En nettoomsättning på miljoner20över ecu
Balansomslutning på 10 miljoneröver ecu.
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Högst 25 kapitalet i bolaget får fysiskägasprocent0 av av annan
eller juridisk det riskkapitalbolag erhåller garantin.änperson som
Offentliga investeringsbolag och riskkapitalbolag eller bolag som
står under Finansinspektionens tillsyn omfattas inte ägar-av
begränsningen.
Bolaget får inte i koncemförhållandestå med verksamheter0 som
överstiger ovanstående gränser.
Bolaget får inte ha väsentliga lån hos riskkapitalbolaget, risk-0
kapitalbolagets koncemforbundna företageller till risk-ägare
kapitalbolaget.
Bolaget får inte huvudverksamhet bedriva fmansierings- eller0 som
investeringsverksamhet, handel med, administration eller ägande av
fast egendom sådan krävs for rörelsens bedrivande.än som
Bolaget skall ha sin verksamhet i Sverige.
Bolaget får inte direkt eller indirekt 10äga än procent0 mer av
riskkapitalbolaget.
Bolaget får inte direkt eller indirektnågonägas äger änmer0 av som

bolaget samtidigt direkt eller indirekt50 i äger änprocent som mer
offentligti riskkapitalbolaget med undantag för ägda10 procent

bolag eller bolag under Finansinspektionens tillsyn.stårsom

Statsgarantins omfattning:

Statsgarantin omfattar förlusterna på det aktiekapital50 procent av
ingår i den garanterade placeringsportfoljen. Vid beräkningsom av

den statliga ersättningen skall korrigeras för samtliga intäkter och
kostnader omfattas aktier ingår i garantiramen.som av som
Förlusten skall realiserad och den garanterade placeringenvara
skall ha ingått i portföljen i minst år.tre
Vid utbetalning garanti till riskkapitalbolaget reduceras garanti-av

omfattade förlusten.med storleken på den garantinramen av
aktierna ingått i den garanterade portföljen i åtta år reducerasNär

procentenheter Garantin bortfallerforlustgarantin med tio år.per
således efter tolv år.
Garantin skall också bortfalla reglerna rörande koncern-om
förhållanden enligt inte efterlevs.ovan
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11.4.2 Riskkapitalbolag skall få klassassom som
investmentbolag

Mot bakgrund det tidigare förda föreslår Små-av resonemanget
företagsdelegationen riskkapitalbolag skall fåatt klassas invest-som
mentbolag, behövautan på börsen.att Vidnoteras sådan ordningen
skulle förmodligen antal regler behövaett ställas för attupp
riskkapitalbolagen inte skall kunna användas instrument förettsom
skatteundandragande och för rimliga krav på säkerhetatt och risk-
spridning skall kunna ställas. Följande lista på sådana regler ingagör
anspråk på fullständig.att vara

Högst 25 röstetalet i riskkapitalbolagetprocent får ägasav av en
enskild juridisk eller fysisk direkt eller indirekt. Offentligtperson
ägda investeringsbolag och riskkapitalbolag omfattas inte av
ägarbegränsningen, heller bolag och institutioner står undersom
Finansinspektionens tillsyn.

2. Riskkapitalbolaget får inte istå koncemförhållande med verksam-
heter överstiger ovanstående gränser.som
Bolaget skall ha sin verksamhet i Sverige
Riskkapitalbolaget får inte tillägas 10än röstetaletprocentmer av

någon juridisk eller fysisk direkt eller indirektav ägerperson som
50 i bolagän i vilket riskkapitalbolagetprocent aktier ochmer äger

motsvarande instrument eller fordringsägareär Offentligt ägda
investeringsbolag och riskkapitalbolag omfattas inte ägar-av
begränsningen eller bolag och institutioner står under Finans-som
inspektionens tillsyn.
Riskkapitalbolaget får högst ha i enskilt bolagettengagemang
motsvarande 10 riskkapitalbolagets kapital.procent av egna

I viktigt avseende kommerett riskkapitalbolagen avvika frånatt
investmentbolagen då det i huvudsak kommer finnas någraatt
marknadsnoterade värden aktierna. Vid schablonbeskattningen kan
detta problem.utgöra Vi föreslår därförett underlaget föranses att
schablonbeskattning skall beräknas på innehav så det högsta värdetatt

anskaffningsvärdet eller kända försäljningspris skallsenastav tas upp.

1 1.5 Effekter

Som framgått problembeskrivningen har den tidigare positivaav
utvecklingen riskkapitalbolag, med syfte riskfylldaav att satsa
utvecklingsföretag med potentiellt goda tillväxt- och lönsamhets-
förutsättningar, och delvis minskat i omfattning.avstannat Bland de
skäl angivits från riskkapitalbolagen vid intervjuer ochsom vårasom

5 18-1205
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beskatt-undanröjaförhoppningsvis ärtill attsyftarförslag att
kombinationiriskernaochriktningprohibitivverkar i attningsreglema

tillförhållandeiförbedömsbeskattningsreglema storamed vara
framförfrånerfarenheterledningMedvinster.framtidaförväntade av

Nederländerna,från USA,danskadet ävenallt systemet, men
kombinationerÖsterrike, verkarStorbritannienTyskland och av

små-resultatpositivagivithaSkattereglerochgarantierstatliga
företagsutvecklingen.

vårautredningengrund atterfarenheterovanståendeMed ansersom
och kompetentaväsentligaleda tillkangenomförandevidförslag

små-tillriskkapitalbolagensvenskadefrånriskkapitaltillskott av
tillförselnriskkapitalbolagantaletsåvälföretagen avattsamt som

öka.kommerriskkapitalbolagenkapital till att
garantierstatligalagstiftning samtkräverFörslaget omen ny

kan inteViinvestmentbolag.skattereglemaochi lagförändringar om
ellereffekterfördelningspolitiskanegativanågraharförslagetattse

konkurrensen.inverkan pånegativ
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12 Riskkapital från fonder, banker och
försäkringsbolag

finnsDet rad lagar och förordningar reglerar formerna fören som
försäkringsbolags, pensionsfonders, aktiesparfonders, värdepappers-
fonders bankersoch placeringar.

De centrala lag värdepappersfondermest är 1990:1114, lagom om
värdepappersrörelse 1991:981, lag börs och clearingverksamhetom
1992:543, aktiebolagslag 1975:1385, försäkringsrörelselagen 1982:713,
bankrörelselagen 1987:617/ 1991 och1768 skattelagstiftningen tillsamt:
dem hörande instruktioner från bland andra Finansinspektionenm.m.
och Riksskatteverket.

De centrala inslagen i regelverket för placeringarmest är:
Regler tillåtna placeringar. huvudsakI endast innehav aktierom av
och värdepapper på svenska eller utländskaomsätts börsersom
eller andra reglerade marknader står under statlig tillsyn ellersom

direkt godkända tillåtet.är ärstatensom av
2. Riskspridningsregler maximala innehavet viss typsom anger av en

aktie eller värdepapper dels fondens värde och dels andel iav av
det emitterade bolagets/institutionens värde, i förekommande fall
röstetal.

Reglerna syftar till att:
Ge effektiv prisbildning och värdeangivelse.en
Ge information.öppen0
Minimera risker för0 spararen.
Förhindra maktkoncentration.0

12.1 Värdepappersfonder

En värdepappersfond får endast förvärva utländska och svenska aktier,
konvertibla skuldebrev och skuldebrev förenade med optionsrätt till
teckning noterade svensk ellerär utländsk börs, auktoriseradsom
handelsplats eller någon reglerad marknad.annan
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från förvärvetinom årskall de loch optionerkonvertiblerVad gäller
skall de säljas.aktier eljestha noterats som

ekonomiska före-förlagsandelsbevis iochsvenska aktierAndra
dessa får uppgåvärdetbegränsningenmedförvärvasningar får att

värde.fondens10till än procent avmer
huroberoendefår såledessmåföretagaktier inoteradeIcke av

till 10uppgåsig intebolag det än procentmånga rör av enmerom
fonds värde.

frånundantag IO-procents-emellertid medgefårFinansinspektionen
regeln.

lämpligskall hafondenivärdepappersammansättningen enav
riskspridning.

till 10uppgåfårenda bolag äninnehavet iVärdet ett pro-merav
värde.fondenscent av

skäl, medgesärskildafinnsdethär,Finansinspektionen kan även om
undantag.

vadbolagiaktier änvidare intefond får ettEn äga sommer
röstetalet i bolaget.5 procentmotsvarar av

för fondermöjligheterbegränsadeendastsåledes attReglerna ger
inteaktierdå dessaföretag ärmedelstoraochaktier i småköpa

maximaltkanfondmedlenEndast 10börsen.noterade på procent av
till del.småföretagenkomma

hindretavgörandeinte detdockIO-procentsregeln utanär snarare
5aktierfårfond inte än motsvararregeln äga pro-att sommerenom

bolag.röstetalet i ettcent av
enderakräverproblemetkommalagändring attAtt runtutan

regleradauktoriserad ochsärskildellerbörsintroducerasbolagen att en
vilket viaktier,småföretagensmedhandeltillskapas förmarknadsplats
för dengenerelloch avfört vägavsnittföregåendebehandlat i som en

småföretag.majoritetenavgörande av
ägarspridning,kravmed sådanaförenadbörsintroduktionEn är

motiveras.kandet knappastkostnaderinformation attsamt
emitterarsmåföretaglagändringgåytterligare är attEn väg att utan
fondernastill sigdrasåförröstvärdenmed olika sättaktier att

syftetpoänglöstrelativt är attdockkanmedel. Detta omses som
dennaegenkapitalet skall komma väg.huvuddelen av

Finans-frånDispensmöjlighetemadispensvägen.finnsVidare
frånfårtillfälligatolkas så görasbörinspektionen avstegattnog

placerings-inomvärdeförändringarrelativaplötsligareglerna, t.ex.
ellerlikviditetenförändringar uttagportföljen, storaattgenomav

ändamåls-ochSystematiskafondandelar.sker rentinsättningar av
dispensmöjligheternasinominteavvikelsermässiga ram.ryms nog
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finnsDet två avvikande fonder, s.k. etiska fonder och företags-typer av
anknutna fonder.

etiskaDe fonderna har i sina bestämmelser enbart placera i aktieratt
i företag uppfyller vissa miljökrav, inte exporterarsom som vapen, som
inte idkar handel med vissa länder Dessa fonder har ocksåetc.
möjlighet dela 2 fondens värde varje föratt ut år ideellaprocent av
ändamål.

De foretagsanknutna fonderna skall ha minst 25 värdetprocent av
placerat i företag. Begränsningen här andelsägarnaett i fondenär att
endast får anställda i detta företag.vara

För båda dessa fall gäller dock begränsningarna notering påom
börsen.

Det möjligt med dessa befintligaär specialregleratt man som
också skulle kunna utforma regel för placeringargument i små-en

företag.
enklasteDen åtgärden enligt vår uppfattning dockär att

lagstiftningen 5-procentsregeln börgörs avskaffas vad gällerom.
placeringar i små och medelstora företag medan däremot l0-procents-
regeln riskskäl bibehålls.av

12.2 Banker och försäkringsbolag
Även bankrörelselagen och försäkringsrörelselagen innehåller regler

hur andel kapitalet får placeras i aktier ochstor hursom anger av som
andel företag fårstor ett ägas.av som
bank fårEn inom 30 kapitalbasen eget kapitalprocenten ram av av

plus 72 obeskattade plus supplementärt kapital,procent av reserver
forlagsbevis förvärva aktier. Ett innehav it.ex. enskilt företag fårett

inte uppgå till 5 bankens kapitalbas.än Reglerna iprocentmer av
försäkringsrörelselagen likartade. försäkringsbolagEtt fårär placera

25 skuldtäckningsbeloppetän forsäkringstekniskaprocentmer av
skulderna i aktier. Huvudregeln aktierna skall noterade ochär att vara
likvida. Liksom för banker får innehav i enskilt bolag inte uppgå tillett

5 skuldtäckningsbeloppet.än procentmer av
Dessa regler för värdepappersfonderna utformadeär motsom

bakgrund bankerna och försäkringsbolagen inte skall riskeraattav
insättarnas sparmedel respektive utfästelserna till forsäkringstagarna.
Med tanke de mycket såväl bankerna,stora summor som
försäkringsbolagen och värdepappersfonderna förvaltar inte dessautgör
inskränkningar några problem vad gäller derasstörre möjligheter att
bidra till riskkapitalforsörjningen till småföretag.
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regelnDäremot de får 5 röstetaletutgör äga änatt procentom mer av
i företag och aktiekapitalet34,5 avgörandeänett procentmer av en
begränsning för fondemas, bankernas och försäkringsbolagens möjlig-
heter de önskar småföretagsså placera i icke noterade aktier.attom

framgått tidigareSom investeringar i småföretag oftaärtextav
mycket arbetskrävande i förhållande de investerade beloppen.till
Vidare krävs, aktivt kompetent ägarskap, investerarenochutöver attett

med väsentligt kapital for det överhuvudtaget skallgår in att vara
meningsfullt expansion skall kunna åstadkommas eller produkt-om en
idé utvecklas och exploateras. Mindre i många lägenutgörposter vare

från.sig till eller
förutsättningarBåde placeramas småföretagens villkor ochur som

femprocentsspärren väsentligt hinder.utgör ett
värdepappersfonder,motiv angivits för banker ochDe attsom

försäkringsbolag skall få vad 5äga än motsvarar procentsom avmer
framför alltröstetalet och aktiekapitalet har varit34,5 procent attav

förhindra maktkoncentration svenskt näringsliv, dvs. skäli samma som
for fall tidigare begränsade möjligheterangivits AP-fondemas i attvart

förvärva aktier. Bakgrunden vi tidigare har angivit den forär som
andelen sparande skett iinternationella förhållanden mycket stora som

kollektiva Emellertid det vår uppfatt-offentligt och privat ärsystem.
syftar till förhindra makt-ning begränsningsreglerna attatt som

företagenkoncentrationen tagit sikte de börsnoterade ochpå stora
vad gäller småföretagen. Viegentligen inte syftat på begränsningar

ireglemas i fall potentiella effekt på placeringar risk-att vartanser
snedvridande och konkurrenshämmande verkankapital fått direkten

tanke hurför småföretagens riskkapitalforsörjning inte minst med på
ligger förvaltad iandel den totala förmögenhetsmassanstor av som nu

offentliga kollektiva institutioner.och privata
begränsningsreglerna ensidigt placeringarGenom sättettgynnas

utgivnai storbolagsaktier och finansiella instrumentnoterade statenav
Vidare, vilket tordeoch bankerna kreditmarknadsaktiebolagen.samt

finns börsen blir överlikvid ochfallet för närvarande, risken attattvara
andel sparandet placeras i utländska tillgångarallt störreen av -

gäller i Sverige.paradoxalt ofta de ägarbegränsningarutan somnog
Även gäller denna paradox; det finns inget hindraromvänt som
utländska fonder och andra internationella placerare äga änatt mer

röstetalet eller aktiekapitalet i svenskt5 34,5 ettprocent procentav av
företag.
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Förslag12.3

den mycket ökning fondsparandet skett ibakgrundMot storaav av som
förväntasunder de åren och den kraftiga ökningSverige senaste som

reformering där del skallske pensionssystemets större sättasengenom
förvaltade premiereserver finns det alli individuella kollektivtav men

syfte öka möjligheternaanledning placeringsreglerna iompröva attatt
Åtminstone bordeför småföretag erhålla riskkapital.Svenska att

direkt missgynnas i jämförelsereglerna utformas så småföretag inteatt
länder.gäller i de flesta andramed vad som

placeringsreglerna med inriktning påarbete medpågårInom EU ett
begränsningsreglema. dockförändringar i Detåstadkomma äratt

förhållanden därutgångspunkterviktigt erinra sig EU:s ärattatt en av
mycket småTyskland och Finland harexempelvis ibankerna

föreställa reformarbeteVi har svårt EU:sägarbegränsningar. att attoss
ägarbegränsningarskulle kunna leda till 5denna punktpå procent av

det omvända,förhållandetröstetalet. svensk del tordeFör snarare vara
närmandeför ägarandelen kandvs. höjning gränserna ettses somen av

också eftergäller i förmodligentill de förhållanden EU, ensom
regler.reformering EU:sav

i lag värdepappers-därför placeringsreglernaVi föreslår att om
ändras såoch försäkringsrörelselagenbankrörelselagenfonder, att
motsvarandeaktier i bolagfår förvärvainstitutionerdessa rätt att

maximaltröstetalet eller 69maximalt 10 procentprocent avav
aktiekapitalet.

Effekter2.4l

placeramamöjlighet för deförslaget i fallGenom storavart avges
enskildaägarkapital imed väsentligtriskkapital gå in störreatt

och svenskaformellt hinderundanröjssmåföretag. Därigenom storaett
internationella institutionellaliknande förutsättningarplacerare får som
Vidare åstadkoms bättremarknaden.den svenskaplacerare på

riskvilligti konkurrensenmellan och små företagneutralitet stora om
förtill Ökade riskerförslaget skulle ledakapital. Vi inte att spararnaser

andelar placeramasändringar i deföreslår någradå inte av
aktier.i icke noteradekapital får placerasförvaltade som

vadväsentliga skillnadertorde inte heller leda till någraFörändringarna
redovisalikviditet möjlighetmöjlighet tillgäller placeramas attsamt

värdepappersfonder ochHuruvidaaktuell förmögenhetsställning.
tilldenna friare placeringsrättbanker m.fl. kommer utnyttja att

småföretag svårt hariskkapital tillväsentligt öka tillskottet är attav
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någon uppfattning Som vi tidigare angivit dennaär typom. av
investeringar arbetskrävande i förhållande till investerade belopp. En
tänkbar utveckling skulle kunna de institutionellaatt storavara
placerarna väljer gå via riskkapitalbolag. kräverDetta dock enligtatt
vår uppfattning förslagvårt införa investmentbolagsreglerna föratt att
riskkapitalbolag genomförs.
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