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Forord

Svéarigheterna att fa kapital till vixt och expansion fran banker och
riskkapitalforsorjare hor till de viktigaste problemen for sma foretag.
Svenska sméaforetag har i jamforelse med motsvarande foretag i andra
lander en lagre soliditet och l6nsamhet. Den laga soliditeten ger i sin tur
daliga forutséttningar att erhalla krediter i banksystemet.

For stora och medelstora foretag med stor tillvixtpotential har
situationen pa senare ar forbattrats, med en framviaxt av mindre borser
och ett starkt tillflode av pengar till riskkapitalmarknaden. Fortfarande
har dock mindre foretag betydande svarigheter att fa lan och riskkpital.
I denna rapport lagger Sméaforetagsdelegationen fram ett antal forslag
som vi tror skulle kunna forbéttra denna situation.

I Smaforetagsdelegationen har foljande ledaméter ingétt: Gunilla
Almgren, Erling Bergkvist, Gunnar Erlandsson (avliden 23 maj 1998),
Camille Forslund, Sune Halvarsson, Stina Hubendick, Per-Olof
Jonsson, Jan Krylborn, Gunnel Mohme, Anitra Steen, Bengt-Arne
Vedin och Birgitta Ytterstrom. Delegationen har bitritts av experterna
Mats Fagerlund (fr.o.m. 19 januari 1998), Yvonne Fredriksson, Staffan
Sandstrom, Mathias Ternell (t.o.m. 18 januari 1998) och Charlotte
Zackari, samtliga frdn Nairings- och handelsdepartementet, samt
Magnus Johansson, LRF (fr.o.m. 12 januari 1998). Dessutom har
delegationen bitritts av konsulterna Hans Kilsved och Per Mogérd.

Inom delegationens sekretariat har Martin Hammarstrém ansvarat
for arbetet med rapporten. For redaktionell utformning och utskrift har
Kerstin Svensson svarat.

Smaforetagsdelegationen Overlamnar hidrmed sin sjdtte rapport,
Kapitalforsorjning till smaforetag, till regeringen.

Stockholm i juni 1998
Smaforetagsdelegationen

Mats Johansson
Ordforande
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1 Sammanfattning av forslag

Skattepremierat smaforetagarkonto

Smaforetagsdelegationen foresldr att staten skattegynnar sparande for
att starta eller expandera sméforetag genom att tillita befintliga och
blivande foretagare att gora avsittningar till ett speciellt ’smaforetagar-
konto”.

Vart forslag har likheter med systemen for skogskontoavsittning
respektive avdragsritt for individuellt pensionssparande.

Periodiseringsfond

For att stiarka soliditeten och lata vinstmedel arbeta i rorelsen foreslas
utdkade mojligheter till avsittning till periodiseringsfond.

Uppskjuten reavinstbeskattning

Infor uppskjuten reavinstbeskattning vid aterinvestering i aktier i onote-
rade foretag. Systemet kan byggas pd den uppskjutna reavinst-
beskattning som tillimpas vid forsiljning och kop av fastigheter.

Pensionsmedel

Vi foreslar att en statlig forhandlingsman fér i uppdrag att samla olika
aktorer sasom fackforbund, forsikringsbolag och pensionsfonder till
bildande av sirskilda riskkapitalbolag med uppgift att placera i sméa-
foretag och andra riskkapitalbolag.
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Forlustgarantier

Statliga forlustgarantier om 50 procent till riskkapitalbolagens place-
ringar i onoterade bolag infors efter dansk modell. De beskattnings-
regler som giller for investmentbolag skall, om vissa forutsittningar ar
uppfyllda, dven kunna #ga tillimpning pa riskkapitalbolag.

Riskkapitalbolag skall fa klassas som investmentbolag

Investmentbolag beskattas i huvudsak ej i bolaget, utan hos sina igare.
Vi foreslar att dven riskkapitalbolag skall fa klassas som invest-
mentbolag i beskattningshénseende, utan att behdva noteras pa borsen.
For att riskkapitalbolagen inte skall kunna anvindas som ett instrument
for skatteundandragande bor vissa kompletterande regler stillas upp.

Placeringsregler for fonder, banker och forsikringsbolag

Sverige har sedan linge ett stort institutionellt forvaltat sparande.
Dagens placeringsregler innebir att fonder m.fl. i huvudsak ej far sga
mer &n vad som motsvarar 5 procent av rostetalet eller 34,5 procent av
aktiekapitalet i ett foretag.

Inom EU pagar emellertid for nirvarande en &versyn av placerings-
reglerna, med sarskilt sikte pa begrinsningsreglerna. Sverige bor
anpassa sina placeringsregler till europeisk praxis.

Smaforetagsdelegationen foreslar att placeringsreglerna i lag om
virdepappersfonder, bankrorelselagen, forsikringsrorelselagen m.fl.
lagar dndras si att dessa institutioner far ritt att forvirva aktier i
onoterade bolag motsvarande maximalt 10 procent av rstetalet eller
maximalt 69 procent av aktiekapitalet.

Tidigare foreslagna atgiirder

Delegationens uppfattning r att nedanstiende tidigare foreslagna
atgirder bor genomforas:

e InfSrande av ett generellt system med statliga kreditgarantier eller
statligt understott system med kreditgarantier for 1an och/eller
efterstillda lan till sméaforetag. Detta arbetar for nirvarande ALMI
med.
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e Fortsatt offentligt engagemang for lokalt dgande, t.ex. utveckling av
placerartraffar och sméforetagsborser.
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2 Bakgrund

I Sméaforetagsdelegationens direktiv understryks vikten av att reducera
skillnader i konkurrensforutsittningar mellan sma och stora foretag'.
Dalig soliditet &r ett grundproblem for svenska smaforetag. Forutom att
soliditeten &r sdmre i sma 4n i stora foretag har svenska smaforetag i
jdmforelse med motsvarande foretag i andra linder ligre soliditet och
I16nsamhet. Den laga soliditeten ger i sin tur daliga forutsdttningar att
erhalla tillrickliga krediter i banksystemet. Savil forskare som
praktiker har pekat pa betydelsen av att generera egna vinster for att
balansera extern finansiering®. Detta 4r speciellt olyckligt eftersom det i
Sverige dr forenat med betydande svarigheter for enskilda att av egna
inkomster bygga upp ett sparande som récker for att starta ett foretag.
Forslagen i denna rapport 4r avsedda att forbéttra den ovan beskrivna
situationen.

Fortfarande finner vi att banker och riskplacerare har avsevirda
svérigheter att virdera immateriella tillgngar. I ett foretags balans-
rakning tas investeringar som maskiner och byggnader upp. Tillgingar
som patent, varumérke, marknader, nitverk, fortroende, kompetens och
humankapital virderas ddremot inte. Det &r viktigt att revisionssed och
bokforingsregler utvecklas till att ta hénsyn #ven till immateriella
tillgdngar. Fér sma foretag inom service- och tjénstesektorn samt inom
kunskapsintensiv tillverkning 4r detta speciellt viktigt. Uppgiften ar
dock sa stor att delegationen inte kunnat ta sig an den.

Ett annat problem &r att svenska placerare investerar en mycket liten
andel i smaforetag. Detta giller savil pensionsfonder som for-
sdkringsfonder, aktiefonder och virdepappersfonder, men forvanans-
vért nog dven riskkapitalbolag.

Skattesystemet kan verka hindrande for savil enskilda som foretag
att gé in med riskkapital i smaforetag. Avkastningen och forséljnings-
vinster efter skatt anses inte std i rimlig proportion till riskerna i

' Dir 1996:70.
* Christer Olofsson och Bjérn Berggren, De mindre foretagens finansiella
villkor, Centrum for entreprenorskap och foretagsutveckling, Uppsala 1998.



12 Bakgrund SOU 1998:93

jimforelse med andra placeringar. Sadana strukturella fel i skatte-
systemen maste forr eller senare atgiardas. Pa sikt maste dubbel-
beskattningen (i vissa fall trippelbeskattningen) av béde vinster och
utdelningar tas bort. Speciellt angeldget ar detta for onoterade bolag.
Dessa har inte den fordel av en kontinuerlig kapitalkdlla som en bors
ofta utgor.

I vintan pa sddana fundamentala strukturforandringar bér man dock
genomfora reformer som till inte alltfor betydande kostnader kan
underlitta smaforetagens kapitalforsorjning och stimulera att nya
foretag bildas. De forslag som Smaforetagsdelegationen nu presenterar
bor ses som siddana underlittande atgarder. Forslagen ar:

1. Skattepremierat smaforetagarkonto
2. Okad avsittning till periodiseringsfond

3. Uppskjuten reavinstbeskattning vid aterinvestering i aktier i onote-
rade foretag

4. Statlig forhandlingsman utses med uppgift att verka for att mer
pensionsmedel placeras i riskkapitalbolag och mindre foretag

5. Forlustgaranti till riskkapitalbolag enligt dansk modell
6. Riskkapitalbolag jamstills med investmentbolag ur beskattnings-
synpunkt

7. Placeringsreglerna for virdepappersfonder, banker och forsdkrings-
bolag #ndras s& att storre placeringar kan ske i onoterade sma-
foretag.

8. Genomfor nedanstaende tidigare foreslagna atgéirder:

e Infora ett generellt system med statliga kreditgarantier eller
statligt understott system med kreditgarantier for lan och/eller
efterstillda 1an till smaforetag. Detta arbetar for nérvarande
ALMI med.

e Fortsatt offentligt engagemang for lokalt dgande, t.ex. utveckling
av placerartriffar och smaforetagsborser.

Kostnad for och finansiering av dessa forslag kommer att behandlas i
delegationens sista rapport.
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Hogre ekonomisk tillvaxt och 6kad sysselsittning ar for ndrvarande
hogt prioriterade mal for den ekonomiska politiken. I den aktuella
ekonomisk-politiska debatten hyses stora forhoppningar om fler
nystartade smaforetag och expansion i befintliga sma- och medelstora
foretag.

Forvisso kan blotta ndmnandet av antalet smaforetag antyda den
betydande potential for ekonomisk tillvéxt och dkad sysselséttning som
borde ligga i smaforetagen. Det dr vanligt att betrakta foretag med firre
an 200 anstdllda som smaftretag. Da talar vi om drygt 450 000 foretag.
Om vi gor en mer sndv definition och endast rdknar dem som har firre
dn 50 anstéllda sjunker visserligen antalet, men uppgar énda till drygt
420 000. Under de senaste aren har antalet nystartade foretag varit
stort. Det har vickt ytterligare férhoppningar om att det skulle vara i
smaforetagen som tillvéxt och sysselsattning kan astadkommas.

Néar man s& granskar medlen for att 6ka antalet snabbvidxande
foretag inom smaforetagssektorn utkristalliseras en vl fungerande risk-
kapitalforsorjning som en grundlaggande forutsittning for tillvaxt.

Politiskt intresse riktas mot riskkapitalférsorjningen nédr den privata
marknaden for lan, garantier och olika former for riskfinansiering
framstar som ofullstidndig och investeringar uteblir. Inom nérings- och
regionalpolitiken finns redan i dag flera olika former av risk-
finansiering med syfte att komplettera den privata marknaden. Det
finns emellertid enligt var uppfattning en potential for ett starkare
genomslag om en renodling och prioritering sker inom ramen for de
statliga insatserna.

Flera olika néringslivsorganisationer, liksom andra intresse-
organisationer, statliga utredningar och propositioner har under de
senaste dren uttalat sig om behovet av en effektivare riskkapital-
forsorjning.

Behovet av riskkapital skiljer sig kraftigt at mellan olika foretag,
sektorer, typ av foretagare och regioner. Inom vissa sektorer av
ndringslivet dr behovet av riskkapital storre, t.ex. inom unga teknik-
baserade foretag som skall finansiera sina utvecklingsprojekt med sa
kallat sdddkapital. Svarigheterna att erhalla riskkapital dr naturligtvis
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storst i de foretag ddr investeringarna sker i kunnande och inte i
realkapital. Invandrarforetagare har haft svarare att fa traditionell
bankfinansiering dn infodda svenskar. Udda lokaliseringar har haft
svédrare att attrahera privat finansiering @n etableringar i storstads-
omradena och pa hogskoleorterna. Utbudet av riskkapital sker fran
manga olika institutioner och i flera olika former.

Sammanfattningsvis har delegationen angivit att mélen for en bttre
riskkapitalforsorjning &r:

e Okad tillvaxt och sysselséttning i befintliga smaforetag
e (kat antal smaféretag

e fler 6verlevande sméforetag.
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4 Definitioner

Begreppen riskkapital och smaforetag ér centrala i denna rapport.
Dirfor har vi ansett det nddvandigt att forst diskutera olika definitioner
och anviandning av begreppen. Motiven for att definiera begreppen dr
dels att ange i vilken betydelse vi i den fortsatta framstillningen
anvdnder dem, dels att olika institutioner samt lag och regelverk som
centrala inslag ibland med tvingande verkan anvinder begreppen.
Exempelvis anger EU och dess olika organ vad som ér tilldtna avsteg
fran konkurrensneutraliteten vad giller exempelvis sarbehandling av
smaféretag med utgdngspunkt fran olika definitioner av sméaforetag.

4.1 Vad ér riskkapital?

Med riskkapital avses vanligen det egna kapitalet; det av &dgarna
tillskjutna kapitalet, balanserade vinstmedel och avsittningar av vinst-
medel till beskattade och del av obeskattade reserver, for narvarande
72 procent. 1 aktiebolag aktiekapital och i handelsbolag och
ekonomiska foreningar andelskapital. Ibland betecknas ocksa lane-
kapital som riskkapital. Oftast avses da lan utan sidkerhet eller bristande
sikerhet. Ett enligt var mening lampligt sétt att avgransa denna typfran
det egna kapitalet #r att anvinda begreppet riskvilligt kapital som en
samlingsterm for egna kapitalet och l1an utan sékerhet eller bristande
sakerhet.

Begreppet riskkapital inskrénks till eget kapital och mellankapital.

Med mellankapital avses forlagslan, konvertibla forlagslan och
skuldebrev med option att teckna aktier.

Ett mer formellt sitt att beskriva vad som é&r riskkapital ar att utga
fran den formansrdattsordning som giller vid obestdnd. Det egna
kapitalet — aktiekapitalet respektive andelskapital vid handelsbolag och
ekonomisk forening — 4r det kapital som har sdmst ritt till utdelning vid
konkurs. Darmed kan man séga att det ar detta kapital som 16per storst
risk att g forlorat vid obestand. Dérefter kommer forlagslan, men &ven
lan som &garen stillt personliga sékerheter for (t.ex. sin villa), 1&n som
dgaren gatt i personlig borgen for eller 1an som &garen ldmnat till sitt
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bolag utan sdkerhet. Lan fran utomstiende utan sikerhet har ocksi
dalig formansritt. Dérefter far krediterna bedomas efter vilka
sdkerheter de har och efter vilken forménsritt de kan ha vid ett
obestand. Att ange vad som ar riskfyllt kapital eller ej blir siledes en
friga om vilken formansrittsordning kapitalet intar vid ett obestand
samt en bedomning av sékerheternas marknadsvirde vid en forséljning.
Att eget kapital ofta bendmns riskkapital utesluter ju inte att utldnat
kapital kan riskeras.

4.2 Vad dr smaforetag?

Det forekommer en rad olika klassificeringar 6ver vilka foretag som dr
att betrakta som smé och medelstora. Klassificeringarna utgér ofta ifran
antal anstillda, omsittning, balansomslutning, dgarforhallanden samt
dgarspridning och om 4garen eller dgarna sjilva dr verksamma i fore-
taget (fimansforetagare). Vidare anvinds begrepp som forsérjnings-
foretag, tillvaxtforetag, utvecklingsbolag.

De olika metoderna for att klassificera och definiera foretag har
emellertid skilda syften. Skattelagstiftningen anvinder exempelvis
begreppet famansforetagare i samband med beskattning av formaéner,
utdelning och rantefordelning osv. For olika stéd och bidrag finns
regler som utgér ifran storlek pa foretagen, som starta eget bidrag, lan
och radgivning fran ALMI, NUTEK, Innovationscentrum m.fl. Det
finns sélunda ingen generell och allomfattande princip for att klassa ett
foretag som stort eller litet.

Inom EU-kommissionen och hos olika EU-organ anvinds féljande
definition av “det lilla foretaget™. Det ar foretag som:

e har farre dn 50 arsanstillda, och
e har antingen en arlig omséttning som inte 6verstiger 7 miljoner ecu,
eller

en arlig balansomslutning som inte dverstiger 5 miljoner ecu.
Definitionen ovan anvénds framforallt av EU-organen for vilka sma
och medelstora foretag, som utan hinder av konkurrensneutraliteten och
andra skal, av EU-organ kan erhalla stod, bidrag och garantier av olika
slag. Definitionen anvinds ocksa i en del av medlemsstaternas lag-
stiftning och férordningar avseende stod, lan respektive kreditgarantier.
Exempelvis har ALMI denna definition som &vre grins for sin

’ Baserat pd kommissionens rekommendation om definition pd sm& och
medelstora foretag (98/280/EG).
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verksamhet och som framgar av avsnitt 8 aterfinns definitionen dven i
den danska lagstiftningen.

Det bor dock framhallas att det vid definitionen av smaforetag fore-
kommer avvikelser bade uppét och nedét vad giller antalet anstillda,
omsittning och balansomslutning. I ett av EU nyligen lagt forslag om
lanegarantier till sméforetag anges 100 anstillda som ovre grans.
Europeiska investeringsbanken (EIB) kan ge ln till vissa projekt och
foretag med maximalt 500 anstillda och anldggningstillgdngar pa
maximalt 75 miljoner ecu, &ven om sméforetagen prioriteras.

Definitionen bér inte uppfattas som en stupstock, dvs. att stod,
sarskilda skatteregler, lan, garantier m.m. upphor omedelbart nir
granserna dverskrids. Avsikten med stoden och de sirskilda reglerna &r
Ju att smaforetag skall viixa och inte avstanna i vixten nir en viss grans
uppnatts. Definitionen eller regeln anvinds initialt for att definiera de
foretag som initialt kan komma i friga for de ofta tidsbegransade stod,
lén, garantier m.m. som kan erhéllas.

SméfGretagsdelegationen ansluter sig till definitionen niir atgérder
och forslag vad giller smafbretagens kapitalforsorjning diskuteras.
Skilen till detta &r:

e att konflikter med EU:s regelverk kan undvikas vad giller
sdrbehandling och konkurrensneutralitet

e att definitionen i sig omfattas av méanga och ar hanterlig

e att definitionen r att betrakta som &vre griins, med mojligheter att i
speciella fall sdtta sndvare grinser.

2 18-1205
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5 Hinder och problem

Svenska smaéforetag har i jamforelse med motsvarande foretag i andra
lander lagre soliditet och Ionsamhet. Den laga soliditeten ger i sin tur
daliga forutsittningar att erhalla tillréckliga krediter i banksystemet.

Det dr forenat med betydande svarigheter for enskilda att av egna
inkomster bygga upp ett sparande som récker for att starta ett foretag.

Svenska placerare investerar en mycket liten andel i smaforetag.
Detta giller savil pensionsfonder som forsikringsfonder, aktiefonder
och virdepappersfonder, men forvanansvirt nog éven riskkapitalbolag.

Utvecklingen av “sméforetagsborser” ar positiv for kapitalforsorj-
ningen, men kan av allt att déma endast tillfora kapital till ett relativt
litet antal foretag, da endast ett fatal har den I6nsamhet och mognad att
de klarar en introduktion. Kostnaden for att pa detta sitt skaffa kapital
overstiger for majoriteten av smaforetagen det mojligas grins, dvs. ar
dyrare 4n andra vigar for dem att skaffa kapital.

Placeringsreglerna for forsikringsbolag, banker och virdepappers-
fonder innebér hinder for dem att placera i smaforetag.

Placeringar i smafbretag dr mer arbetskriavande for placerarna i
Jamforelse med placeringar i marknadsnoterade papper sirskilt om man
tar hansyn till placeringarnas storlek, dvs. styckekostnaden blir hog.

Skattesystemet kan verka hindrande for savil enskilda som foretag
att ga in med riskkapital i smaféretag. Avkastningen och forsiljnings-
vinster efter skatt anses inte sti i rimlig proportion till riskerna i
jamforelse med andra placeringar.

Risktagandet och svarigheter att bedoma sméforetag utgor i sig ett
hinder for placeringar. Fran placerare hors ofta argumentet att det inte
dr bristen pd kapital som 4r problemet utan bra sméforetag/objekt att
placera i.

Fran smaftretagare hors ofta motsatsen; att de méts av bristande
forstaelse, ovilja och lingtgaende krav pa information och analyser de
inte méktar med eller har kunskap att 4stadkomma. Det #r ocksa viktigt
att de offentliga insatser som gors inte missgynnar vissa typer av
foretag eller dgare.
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6 Utgangspunkter

Smaforetagsdelegationens ambition &r inte att i denna rapport narmare

analysera och kvantifiera vilka problem och hinder som finns for

riskkapitalforsorjning for svenska smaforetag. Vi har utgatt fran en rad
utredningar, forskningsrapporter och diskussioner samt debatter, i vilka
ovanstaende problem och hinder har angivits.*

Fran denna bakrund har vi sedan enats om ett antal forslag som vi
tror skulle kunna forbattra soliditeten i smaforetagen eller oka till-
gangen pa riskvilligt kapital. Vi har haft f6ljande i atanke under
arbetets gang:

e Analysera, prova och virdera forslagens forvantade maluppfyllelse
— bidrag till 6kat riskkapital i smaforetag.

e Undersoka vilka hinder och forutsittningar som kan foreligga for de
olika forslagen, t.ex. lagstiftning, andra intressen — spararnas/
placerarnas, konkurrensneutralitet, fordelningspolitiska och stats-
finansiella effekter etc.

o Oversiktligt ange vilka lag- och regelkomplex som maste dndras
eller revideras for att férslagen skall kunna genomforas.

e Analysera forslagens for- och nackdelar.

Dessutom har delegationen foljt debatt om och utveckling av politiken
for smaforetagens riskkapitalforsorjning. Ett antal forslag som lagts av
tidigare utredningar dr sa vildokumenterade och ofta framforda till
regeringen att de hér inte behover redovisas i sin helhet.

Delegationens uppfattning &r att nedanstaende tidigare foreslagna
atgédrder bor genomforas:

e Inforande av ett generellt system med statliga kreditgarantier eller
statligt understott system med kreditgarantier for lan och/eller
efterstdllda lan till smaforetag. Detta arbetar for narvarande ALMI
med.

* Bland andra: ”Smaforetagens riskkapitalforsorjning”, DsN 1994:52.
”Kompetens och kapital”, SOU 1996:69.

”Sysselsettningsvekst gjennom smaferetagsudvikling”, NUTEK R 1997:50.
“Foretagaren i Vilfardssamhillet”, Konjunkturradets rapport 1998, SNS 1998.
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e Fortsatt statligt engagemang i utvecklingen av smaforetagsborser
och placerartriffar. Hansyn bor dock tas till att notering inte alltid &r
det bista alternativet for ett expanderande foretag med kapitalbehov.
Det ar viktigt att de féretag som foredrar dgarspridning genom andra
sdtt 4n notering inte missgynnas.
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7 Privat sparande for start och
expansion av smaforetag

7.1 Problemet

Merparten av sparandet sker i dag i kollektiva former offentligt eller
privat, AP-fonder, forsdkringssparande, pensionssparande och vérde-
pappersfonder av olika slag. Detta sparande &r ofta for den individuelle
spararen bundet, dvs. kan inte disponeras for investeringar for egen del
i egen bostad eller eget foretag. Vidare &r sparande till pensioner i
kollektiva former skattemissigt gynnat till skillnad fran annat indivi-
duellt sparande, exempelvis i eget foretag.

Av flera skil dr detta stora kollektiva kapital med stor sannolikhet
mindre bendget att placeras i smaforetag, &n om det legat direkt hos
individer. Dels finns restriktioner for de institutionella placerarna i
lagstiftning och forordningar, vilket begrdnsar deras mojligheter att
placera i smaforetag (se avsnitt 9), dels ar det mer arbetskriavande for
institutionerna att investera i smaforetag och dels kan man anta att
forvaltarna av naturliga skél dr mer forsiktiga att placera andras pengar.
Sammantaget missgynnar troligen ett stort institutionellt sparande
investeringar i smaforetag, i jimforelse med om en storre andel av detta
sparande skett helt individuellt.

Problemet med att sa liten andel av sparandet placeras i smaforetag
kan dels l6sas upp genom fordndringar i placeringsreglerna, dels
genom olika atgiarder for att reducera riskerna, vilket vi behandlar i
efterféljande avsnitt, och dels genom att stimulera privat sparande for
investeringar i smaforetag, vilket vi behandlar nedan.

Det foreligger stora svarigheter i dag att pa inkomster med
nuvarande skattesystem spara ihop till ett tillréckligt riskkapital for att
kunna véga ta risken att starta ett foretag.

Pa grund av dubbelbeskattningen dr det ocksé relativt oférménligt
att med inkomster eller vinster fran det egna foretaget hoja aktie-
kapitalet i foretaget.
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Enligt delegationens uppfattning finns det tva skal att sarskilt stimulera
privat sparande for uppbyggnad av eget kapital i smaforetag. For det
forsta; att ett hogt eget sparande oftast dr en nodviandig forutsittning for
start eller expansion av eget foretag och att de kollektiva privata och
offentliga sparinstitutionerna ar forhindrade eller obendgna att i till-
racklig omfattning placera i smaforetag. For det andra; med ett hogt
eget sparande/formogenhet dr manniskor sannolikt mer beredda att ta
risker.

7.2 Befintliga stod

Starta eget-bidrag och ALMI-lan riktar sig till de minsta foretagen.
Regering och riksdag har under senare delen av 1990-talet beslutat om
ytterligare tva reformer syftande till att ka riskkapitalforsorjningen for
smaforetag; mojlighet till riskkapitalavdrag samt vissa ldttnader i
dubbelbeskattningen for 4gare av mindre och medelstora foretag.

oo Starta eget-bidrag och ALMI-1an

Stod ges i dag till arbetslosa att starta egna foretag i form av starta eget-
bidrag, vilka kanske i manga fall har samst forutséttningar att starta och
driva foretag, medan manga kunniga och drivande minniskor med
anstédllning som torde ha bittre forutsdttningar att starta och driva
foretag inte kan och vagar pa grund av svarigheter att fa ihop ett
tillrdckligt kapital. De kdnner en forstaelig motvilja mot och
tveksamhet infor att ga i personlig borgen och/eller stdlla sékerheter i
den egna bostaden for att kunna erhalla lan till ett nystartat foretag.
Steget fran en trygg anstillning med god inkomst till en situation dar
hela familjens egna ekonomi kan riskeras &r langt d&ven om foretagsidén
ar god. ALMI kan visserligen ge lan till start av foretag upp till 30 pro-
cent av kapitalbehovet med en kredittid upp till maximalt 12 ar med
rdnte- och amorteringsfrihet de tva (tre) forsta aren. For lan upp till
150 000 kronor tas normalt inga sidkerheter. For nystartade och
befintliga foretag som &r heldgda av kvinnor kan ALMI-lanen utga med
50 procent av kapitalbehovet, dock maximalt upp till 150 000 kronor; i
Ovrigt dr villkoren desamma som for nyforetagarlanen. Likval ar dessa
ALMI-lan externa medel som skall aterbetalas och som relativt sett
forsvagar soliditeten. De dr med andra ord inte 16sningen pa soliditets-
problemet dven om de givetvis kan vara ett vasentligt finansierings-
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tillskott vid en foretagsstart eller i en expansionsfas som ej skulle
kunnat erhallas pa den ordinarie kreditmarknaden.

122 Riskkapitalavdrag

Riksdagen beslutade 1995 (SFS 1995:1623) att inféra ett system med
riskkapitalavdrag  innebdrande skattereduktion for riskkapital-
investeringar. Motivet till lagstiftningen var enligt regeringen att
underlatta riskkapitalforsorjningen till sma och medelstora foretag,
framfor allt nystartade foretag och foretag som avsdg att expandera
kraftigt. Systemet kom dock till foljd av senare riksdagsbeslut (SFS
1996:1614) att tidsbegrénsas till att enbart avse ar 1996. Skattereduk-
tionen medgavs fysiska personer som 1996 kopte nyemitterade aktier i
onoterade aktiebolag for 10 000 — 100 000 kr. Reduktionen medgavs
med 30 procent av underlaget, med andra ord hogst 30 000 kr. Aktierna
skulle behallas i minst fem ar. For att avdrag skulle medges stilldes en
rad detaljkrav rérande franvaro av notering pa auktoriserad marknads-
plats — bors — fore och efter nyemission av aktierna, nedsittning och
utdelning av aktiekapitalet, likvida medels placering i bolaget och typ
av verksamhet. Otillitna verksamheter var bank, forsikring, virde-
pappersrorelse, ovrig finansiell verksamhet, leasingbolag samt
fastighetsforvaltande bolag.

NUTEK har i uppdrag av regeringen att i samarbete med Riks-
skatteverket utvirdera effekterna av systemet med riskkapitalavdrag, en
slutrapport #r forvintad till hosten 1998. En delrapport> har limnats i
juni 1997 vari framgar att per den 2 maj 1997 hade 1 532 ans6kningar
inkommit avseende 504 foretag som tillforts drygt 97 miljoner kr av de
personer som ansokt om skattereduktion taxeringsaret 1997 med en
total intédktsminskning for staten om knappt 24 miljoner kr. Aven for
taxeringsaret 1998 kan avdrag medges for aktier forviarvade 1996.

En slutlig utvérdering aterstar varfor det sannolikt dr for tidigt att ha
nagra entydiga uppfattningar om systemets effekter. Da systemet enbart
kom att verka under ett ar dr det sannolikt att det inte fick full
genomslagkraft i allmént medvetande. En begrinsning som utredningen
ser det var att skatteavdraget var kopplat direkt till forvdarv av enbart
nyemitterade aktier. Mgjligheterna till ett mer langsiktigt avdragsgillt
sparande fore start och expansion av foretag forelag ej. Kontinuerliga
och kanske arliga kontanta nyemissioner kan ju ocksa ses som en nagot
administrativt besvérlig vdg att vandra med krav pa rapportering och

° Systemet med skattereduktioner for riskkapitalinvesteringar, delrapport juni
1997, NUTEK.
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godkdnnande av savdl PRV som Skattemyndigheten. Vidare bor
rimligen ett 6vertagande av ett bolag som star infor succession eller
nedldggning vara lika angeldget att erhalla en skattereduktion for vid
forvéry.

7.3 Forslag

7301 Skattepremierat smaforetagarkonto

Smaforetagsdelegationen foreslar att staten skattegynnar sparande for
att starta smaforetag genom att tillata privatpersoner att gora
avsittningar till ett speciellt “smaforetagarkonto”. Aven nyemission i
befintliga smaforetag skall kunna ske inom systemet. Dessa avsitt-
ningar skulle vara avdragsgilla.

Vart forslag har vissa likheter med savil systemet for skogskonto-
avsittningar som systemet med avdragsritten for individuellt pensions-
sparande. Vidare finns i forslaget begrinsningsregler som anknyter till
famansforetagsreglerna samt EU:s definitioner av smaforetag. Det finns
darfor savil tekniskt administrativa som juridiska erfarenheter att
bygga pa vid ett inférande. Formodligen bor ddrigenom systemet vara
latt att kommunicera och forsta fér anvdndarna da savil individuellt
pensionssparande som skogskonto &dr system som har lang tradition i
Sverige och som ménga kénner till.

Exempel

Ett smaforetagarkonto skulle exempelvis kunna utformas pé foljande

sétt:

e Ett skattemdssigt avdragsgillt sparande infors for fysiska personer
innebdrande att sparande upp till tva basbelopp per ar pa konto i
bank eller annan sparform — smaf6retagarkonto — ar avdragsgillt
vid beskattningen.

e Alternativt bor man dverviga att man inom en tioarsperiod far gora
ett valfritt arligt avdragsgillt sparande, dock maximalt upp till
20 basbelopp sammantaget. I detta senare kompletterande alternativ
skapar man mojligheter for personer med tillfdlliga stora inkomster,
sasom arv, avgangsvederlag, vinster vid forsdljning av bostédder,
aktier, att sitta av dessa for framtida investeringar i egenkapital i
smafretag.
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Mojligheten till avdragsgillt sparande maximeras till 20 basbelopp.

Forutsittningen for avdragsgillheten dr att medlen anvinds till
egenkapital —aktiekapital — vid start av smaforetag eller utékning av
aktiekapitalet genom kontanta nyemissioner i befintligt smaforetag.

e Om det sparade kapitalet tas ut utan att det anvénts till aktiekapital i
bolag skall uttagsbeloppet aterldggas till beskattning vid uttagsaret.

e Avdrag for avsdttning till sméfretagarkonto aterfors till
beskattning senast tionde aret efter det beskattningsar da avsitt-
ningen gjordes.

e For att forhindra skatteplanering i systemet skall aktierna innehas i
ett antal ar fore forsdljning. Vid forséljning beskattas med ett
ingangsvérde pa 0 kronor.

e Systemet skall kunna tillimpas som framgétt ovan bade vid nystart
och for befintliga sméaforetag.

e Begrinsningsregler bor gilla att de placerade medlen vid
placeringstillfillet endast far avse foretag som:

e har firre dn 50 arsanstillda, och

e har antingen en arlig omséttning som inte 6verstiger 7 miljoner
ecu,
eller en arlig balansomslutning som inte éverstiger 5 miljoner
ecu.

e Foretag vars aktier och motsvarande virdepapper ej dr noterade pé
svensk eller utlandsk auktoriserad handelsplats/bors.

e Foretaget far inte som sin huvudsakliga verksamhet dga och handla
med aktier i borsnoterade foretag och motsvarande finansiella
instrument, bedriva finansierings- eller investeringsverksambhet,
bedriva handel och #gande av fast egendom annat &dn for de
fastigheter som kravs for att bedriva rorelsen.

Spérr mot skatteplanering

Smaforetagsdelegationen har fort resonemang kring frdgan huruvida
uttag fran smaforetagarkonto utan placering i onoterade aktier skall
beldggas med straffskatt. Motivet for en sddan regel ar att systemet inte
generellt skall kunna anvéndas for skatteplanering och ddrmed forfela
sitt syfte. Nackdelen 4r att sadana regler gér systemet mer komplicerat.
Delegationens grundinstillning &r att systemen skall vara s& enkla som
mdjligt. Om man likval vill ldgga in en sddan regel skulle denna kunna
utformas som en avgift som kompenserar staten for rantekostnaden for
att finansiera krediten, med tilldigg for en schablonmissigt faststalld
riskpremie.
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Avdragsritt fran inkomst av tjinst respektive frin inkomst av
kapital

Till fordelarna med avdragsritt under inkomst av tjénst hor att systemet
i huvudsak Overensstimmer med béade pensionsreglerna och
skogskontoreglerna. Den framsta fordelen for spararna 4r dock
sjdlvfallet att skattesubventionen normalt blir storre &n vid avdrag
under kapital, framfor allt for dem utan kapitalinkomster och redan
stora underskottsavdrag. Skattebortfallet for staten blir ddrigenom stort.
Risken finns ocksd att avsittningar till ett smaforetagarkonto kan
komma att anvéndas ganska allmént for att skjuta upp beskattning,
sarskilt vid stora engangsinkomster, och fordela ut dem 6ver ett storre
antal ar. Dvs. i praktiken anvidndas som ett sorts utjimningssystem.
Vidare skall de aktier som forvérvats genom systemet vid forsiljning
tas upp som inkomst av tjanst vilket bryter mot de normala
beskattningsreglerna vid kop och forséljning av aktier. Det &r inte
osannolikt att detta dédrigenom kan skapa kontrollproblem. Till
fordelarna med avdrag under Kkapital hor att reglerna far mer
symmetriska effekter, problemet vid beskattningen av férsiljning av
aktierna reduceras, med undantag av eventuella problem att kontrollera
korrekta ingangsviarden. Vidare blir stimulanseffekten mer neutral
fordelningsmaissigt da den inte i lika hog grad paverkas av marginal-
skatteproblematiken. Ddrutover tillkommer som en mycket visentlig
fordel att systemet blir symmetriskt for befintliga smaforetagare. Till
relativt stor del kan problemet med dubbelbeskattning for dgarna av de
minsta smaforetagarna av vinster och utdelningar reduceras, dvs.
utdelningar upp till tva basbelopp eller maximalt 20 basbelopp under en
sammanlagd tiodrsperiod kan kvittas mot avsittning till sméaforetagar-
konto. Systemet far ddrigenom inte de nackdelar som de nuvarande
lattnadsreglerna har.

Vart forslag om en avdragsritt om tva basbelopp per ar eller
sammanlagt 20 basbelopp under en tioarsperiod ar dubbelt sa hégt som
maximala avdraget for pensionsavsittning om det sker under inkomst
av tjanst. Om avdraget ddremot sker under inkomst av kapital blir
skattesubventionen ungefdr likartad som for pensionsavdraget under
tjénst.

Delegationen har funnit att 6vervagande skél talar for att avdraget
skall ske under inkomst av kapital.
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Anpassningar till skattesystemet

Man kan dven Gverviga att géra ett smalare smaforetagskonto. Med en
bred bas blir det skattetekniskt komplicerat och dessutom kostsamt att
kombinera kontot med andra ldttnader. En mgjlig anpassning &r ett
smaforetagarkonto som endast giller start av eget foretag eller hOJnmg
av aktiekapital i eget foretag, inte i andras foretag.

7.4 Effekter

Vad giller forslaget om skattepremierat smaforetagarkonto anser vi att
det bor ha god maluppfyllelse och hog triffsikerhet. Systemet omfattar
savdl potentiella smaforetagare som befintliga foretagare och kan
darfor komma att bli ett vdsentligt bidrag till riskkapitalforsérjning till
smaforetag. Systemet innebdr att vdsentliga delar av problemet med
dubbelbeskattningen kan reduceras fér de mindre foretagarna. Vart
forslag innebar ocksa att problemen vid succession kan reduceras for
de mindre foretagen. Systemet dr vasentligt enklare och begripligare 4n
de tidigare riskkapitalavdragen och de nuvarande lattnadsreglerna.

Det finns en risk for att systemet allmént kan komma att anvéndas
som ett skatteplaneringsinstrument for att jimna ut inkomster och
beskattning 6ver aren. A andra sidan avviker det inte dirvidlag fran
individuellt pensionssparande och avsittning till skogskonto. Den spérr
for skatteplanering som skisserats ovan skulle formodligen hindra att
systemet utnyttjas, men gor som sagt forslaget mindre enkelt i sin
utformning.

Forslaget har fordelningspolitiska effekter i den meningen att de
som inte har rad att spara inte erhaller skattekredit. Detta kan ses som
en ordttvisa, men inte storre dn de orittvisor som i s& fall redan
foreligger i avdragsreglerna for individuellt pensionssparande, avsitt-
ningar till skogskonto samt lattnadsreglerna for fimansforetagare. Sett i
jamforelse med lattnadsreglerna och pensionsavdragsreglerna &r
skatteeffekten mer neutral i forhallande till den enskildes inkomst i vart
forslag, varfor det i detta mer begrdnsade perspektiv kan anses ha en
mer utjamnande effekt.

Vi kan ej finna att vart forslag har nagra negativa effekter pa
konkurrensneutraliteten, snarare kan forslaget leda till en okad kon-
kurrens pd marknaden da mindre foretag i dag missgynnas pa risk-
kapitalmarknaden genom placeringsreglernas utformning (se avsnitt 9).

Vért forslag kraver andringar och tilligg i nuvarande skattelag-
stiftning.
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8 Uppskjuten reavinstbeskattning vid
aterinvestering i onoterat foretag

8.1 Problem

Skattesystemet har stor betydelse for smaforetagens kapitalforsorj-
ningssituation. Speciellt reavinstbeskattningen vid forséljning av fore-
tag dr en frdga som ofta debatterats. I dag ar beskattningen av realisa-
tionsvinster i allménhet 30 procent. Aven om skattesatsen kan variera
nagot, t.ex. vid utnyttjande av sparade littnadsbelopp, kan den motive-
ras utifran kravet pa likformighet mellan olika investeringar.

Reavinstbeskattningen ar dock ett stort problem for smaforetagare.
Forsiljning av foretag sker av olika orsaker. Féretaget kanske har vuxit
till den nivd dar grundaren kdnner att en annan #dgare bor utveckla
foretaget vidare. Fordndringar i branschstruktur kan gora #dgarbyte
lampligt. Foretagaren kan ha ett personligt motiv att gi vidare och
utveckla nya afférsidéer.

Ett minskat skatteuttag pa arbetande kapital skulle vara till stort
gagn for kapitaltillférseln i den onoterade sektorn. Vi tror att sma-
foretagsutvecklingen i stort skulle fraimjas om entreprenérer i storre
utstrackning &n i dag skulle ga fran affarsprojekt till affarsprojekt. Den
som vill sdlja sitt foretag for att ga in i eller starta ett annat upplever
reavinstbeskattningen som en starkt demotiverande faktor. De lang-
siktiga konsekvenserna blir langsammare strukturomvandling och for-
lorad dynamik.

De flesta onoterade bolag &r dessutom snarare att betrakta som
forsorjningskdllor dn som traditionella kapitalplaceringar. Detta kan
motivera en annorlunda beskattning.
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8.2 Forslag

Ett system med uppskjuten reavinstbeskattning vid &terinvestering i
aktier 1 onoterade foretag bor provas. Systemet kan byggas pa den
uppskjutna reavinstbeskattning som tillimpas vid forsdljning och kép
av fastigheter’. Vid forsiljning av onoterat foretag skulle reavinst-
beskattningen skjutas upp pa den del av vinsten som Aterinvesteras i
annat onoterat foretag. P4 detta sitt skulle en foretagare kunna skjuta
reavinstbeskattningen framfor sig dven vid upprepade foretagsbyten.

Vissa regler som gor systemet effektivt och som férhindrar skatte-
planering kommer att behdvas. Férmodligen behdvs ett krav pa att
ursprungsaktierna skall ha dgts under en viss tid for att uppskov skall
kunna ges. Man kan ocksa diskutera om mdjligheten till uppskjuten
reavinstbeskattning dven skall ges vid byte fran noterade till onoterade
aktier. En annan fraga som maste besvaras dr om reaforluster skall vara
kvittningsbara fullt ut. Sméféretagsdelegationen vill inte ta stillning i
dessa fragor utan hanvisar detta till den vidare beredningen av delega-
tionens forslag.

8.3 Effekter

Smaforetagsdelegationen tror att en minskad fokusering pa skatte-
konsekvenser skulle medfora att bolagets langsiktiga utveckling och for
denna ldmpliga dgare fick okad betydelse. Forslaget skulle underlitta
dgarskiften. I samband med ett dgarskifte skulle uppskov med reavinst-
beskattningen kunna ges.

Definition

Onoterade aktier dr finansiella instrument som inte 4r foremal for
notering pé svensk eller utlandsk bors eller annan kontinuerlig notering
av marknadsmassig omsittning, som 4r allmént tillginglig.

® Lag (1993:1469) om uppskovsavdrag vid byte av bostad.
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9 Periodiseringsfonder

9.1 Problemet

Frdn och med beskattningsaret 1997 har avsittningsméjligheterna till
periodiseringsfond reducerats fran 25 procent till 20 procent av
inkomsten for juridiska personer. Regeringen har dock i var-
propositionen 1998 foreslagit en atergang till 25 procent for enskilda
nédringsidkare och for fysiska personer som &r delégare i handelsbolag.
Avdraget skall aterforas till beskattning senast femte aret efter det
beskattningsér da avsittningen gjordes. Avsittning till periodiserings-
fond &r i huvudsak den enda avdragsgilla bokslutsdisposition foretag
numera fér gora. Den obeskattade reserv som erhélls pa detta sitt utgor
for manga foretag en inte obetydlig skattekredit och en viktig
likviditetskdlla. Den reducerar behovet av externa krediter, vilket &r
sdrskilt angelaget for sma vinstrika foretag i expansionsskeden. En
forskarrapport’” visade nyligen att 80 procent av foretagen anser att
bolagets egna vinstmedel 4r den i sirklass viktigaste finansierings-
kéllan, fore bade banklan och leveranskrediter. Mot bakgrund av detta
ar det naturligt att verka for 6kade mojligheter till skattemissiga
reserveringar. Reduceringen dr darfér enligt delegationen ett steg i fel
riktning for framfor allt smaforetagen som inte har tillgang eller rad till
skatteexpertis for sin skatteplanering som stora foretag har. Avsittning
till periodiseringsfond 4r ett enkelt och ldttforstaeligt skatteplanerings-
instrument. En 4tgérd som snabbt kan forbittra kapitalférsorjningen for
framfor allt vixande smaforetag 4r att i stillet 6ka mojligheterna for
dessa att erhalla skattekrediter.

7 Christer Olofsson och Bjorn Berggren, De mindre foretagens finansiella
villkor, Centrum for entreprendrskap och foretagsutveckling, Uppsala 1998.

3 18-1205
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9:2 Forslag

9.2.1 Okad avsittning till periodiseringsfond

Smaforetagsdelegationen foreslar en utdkad majlighet till avséttning till
periodiseringsfonder.

92.2 Exempel

Utdkade mojligheter till avsittning till periodiseringsfonder skulle
kunna ske pé tva sitt. Den forsta mojligheten @r en generell 6kning av
den andel av vinsten som far periodiseras. En 6kning till t.ex. 35 pro-
cent skulle vara mycket anvandbar fér manga foretag.

Det finns dven anledning att Gverviga atgarder som ar mer riktade
till sméforetag. En modell vird att prova ér att avdraget till periodise-
ringsfond far ske med 50 procent av vinsten for beskattningsaret intill
det att periodiseringsfonden uppgér till 3 miljoner kr, varefter avsitt-
ningen far ske med normala 20 procent. Denna modell skulle sannolikt
bli billigare for statskassan dn den forra.

Vi foreslar hir inte nagra begrinsningsregler i 6vrigt da gransen pé
3 miljoner kr ér satt s& att den sannolikt redan uppnatts av de flesta
storre foretag. Detta forslag blir darfér ndrmast att betrakta som ett
sorts grundavdrag for samtliga féretag, men som i effekt sérskilt gynnar
mindre foretag. Vart forslag kan dérfor inte anses konkurrens-
hammande.

Man bor dock ldgga in en koncernsparr vid genomférande av detta
forslag. Detta for att undvika att stora koncerner, genom att vara
uppdelade pad ménga bolag, flera ganger kommer i &tnjutande av
periodiseringsmdjligheten.

9.3 Effekter

Vi kan inte se att forslaget har nagra fordelningspolitiska effekter.
Forslaget kriver en dndring i lagen om periodiseringfonder. Stats-
finansiellt innebér forslaget initialt ett betydande skattebortfall vilken
I6sning man dn viljer. Smaforetagsdelegationen behandlar fragor om
kostnader for och finansiering av forslagen i sin sista rapport.
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10 Tva modeller for l6ntagarigande

Lontagarkapital, i synnerhet i form av forsikrings- och pensionsfonder,
hor forvisso till de storsta placerarna pa virldens borser; s dven i
Sverige. Det 4r en intressant foreteelse — inte minst med tanke pa detta
kapitals potentiella makt. Men den frdga Sméféretagsdelegationen stillt
sig giller om en del av detta I6ntagarkapital kan komma smaforetagen
till del. Vi stiller ocksa fragan om l6ntagarkapital kan spela en roll da
tidigare dgare vill dra sig tillbaka och personalen vill ta 6ver, liksom
om Idntagarkapitalet kan anvéndas for att forankra dgandet lokalt.

10.1 Utlandska forebilder

Referenser® sker ofta till USA och Kanada, dir 16ntagarkapitalet ofta
stéllt upp i krisldgen, dér successioner underlittats genom tillskott av
I6ntagarédgande och dir detta kapital har en tydlig lokal forankring.

10.1.1 USA

Lokalt 16ntagarédgande finns framfor allt i USA, dér numera uppemot
10 procent av de sysselsatta arbetar i l6ntagardgda foretag. 1 de flesta
foretag utgors dgandet forvisso av minoritetsposter, men i ca 2 500
foretag &r lontagarna majoritetsigare. Dessa foretag sysselsitter
2,5 miljoner méinniskor och bland dem réknas flera storforetag, sdsom
biluthyrningsforetaget Avis och flygbolaget United Airlines.

Innan den forsta federala lagen om Employee’s Stock Ownership
Plans (ESOP) kom éar 1974, fanns bara ett par hundra ESOP-foretag
med férre &n 100 000 anstéllda. I dag handlar det om 10 000 foretag
med runt 11 miljoner anstillda, som helt eller delvis 4gs av sina

® ”Lontagarkapital i USA och Kanada”, John Logue, Tiden 6/97.

“Erfarenheter av lontagardgande i USA och Kanada”, John Logue, Sherman
Kreiner och Per Ahlstrém, Socialdemokraterna i Vésternorrland.

I egna hénder — om lontagardgande i USA och Kanada”, Per Ahlstrom.



36 Tva modeller for lontagardgande SOU 1998:93

anstillda genom ESOP. ESOP betraktas numera som en etablerad del
av det amerikanska pensionssystemet.

ESOP ir en plan for lontagardgande av aktier. ESOP forverkligas
genom en s.k. trust fund — en egen juridisk person vid sidan om
foretaget. Det finns inte nagon direkt motsvarighet till detta begrepp i
Sverige, men denna trust fund har stora likheter med en foretags-
anknuten pensionsstiftelse. Varje anstilld har ett konto i fonden dar
hans aktier placeras. Fondens forvaltare rostar for alla aktier. De
anstilldas mojligheter att paverka forvaltningen av fonden varierar fréan
foretag till foretag.

ESOP-fonden kan l&na pengar for aktiekop i ett féretag mot sdkerhet
i samma foretags tillgdngar. Denna skuld kan sedan betalas med
obeskattade vinstmedel fran foretaget. Detta ger de anstillda reella
mojligheter att kopa det foretag dér de arbetar.

Eftersom ESOP-lagstiftningen bara drar upp vissa ramar finns det
stora olikheter mellan ESOP-foretagen. 95 procent av de lontagardgda
foretagen 4r lonsamma, nagra &r till och med sa 16nsamma att de givit
sina #gare en inte obetydlig rikedom. Ett mindre antal foretag gor
konkurs och de anstillda forlorar bade anstillning och pensions-
sparande. Man bor ddrvid ha i minnet att manga Gvertaganden skett i
samband med att foretaget hamnat i kris. Andelen misslyckanden och
konkurser borde varit fler, om man ser till utgangslaget.

Det federala regelverket for ESOP #r knutet till pensionslagstift-
ningen. Det unika ir att de investerar framst eller endast i de anstélldas
foretag och framfor allt genom att de kan lana pengar. Dessa egen-
skaper gor dem till viktiga redskap for anstillda som vill kdpa hela eller
delar av det foretag dér de arbetar.

Nir ett bolag ger ut aktier (eller pengar till aktiekdp) till en ESOP ar
anslaget avdragsgillt frén dess taxerade inkomst. Detta medger i
praktiken att foretaget skattefritt kan omvandla sin vinst till eget kapital
— men till ett kapital som &r i hdnderna pa de anstillda.

Kongressen har dessutom skapat en speciell skattefordel for dgare
av onoterade bolag som siljer 30 procent eller mer av foretagets aktier
till sina anstillda genom en ESOP. Om siljaren aterinvesterar rea-
vinsten i andra “kvalificerade inhemska papper” (t.ex. aktier eller
obligationer i inhemska producerande bolag) kan denne skjuta upp
skatten tills ersdttningspapperen siljs. Om ersittningspapperen aldrig
siljs, utan overgar till dodsboet vid siljarens dod, efterskidnks skatten.
Foljaktligen 4r det mycket attraktivt for dgare av onoterade bolag att
silja aktier till sina anstillda genom en ESOP. Det ger skattefordelar
for siljaren och foretaget aterbetalar ESOP-skulden med oskattade
vinstmedel. Denna kombination 4r dgnad att sikra familjedgda foretags
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fortlevnad, sdrskilt da en dgare gér i pension utan att det finns nigon
naturlig arvinge som &r intresserad av att driva foretaget vidare.

Den individuella avsittningen for en anstilld till ESOP grundar sig
pa anstillningstid, 16neniva och arbetade timmar. Fér att ha garanterad
ritt till aktierna maste den anstdllde uppna den anstillningstid som
kravs i ESOP. I lagen foreskrivs att denna tid inte far vara lidngre én sju
ar.

Den enskilde anstillde kan inte sélja eller belana aktierna medan de
ligger i ESOP-stiftelsen, men nér vederborande lamnar sin anstéllning i
foretaget eller gar i pension har han/hon ritt att antingen fa aktierna
eller kontanter. I foretag som inte dr borsnoterade gors varje ar en
oberoende virdering av aktierna.

Systemet mottes inledningsvis med misstinksamhet fran savil
fackforeningsrorelsen som traditionella néringslivsforetridare. De
fackliga foretradarna var kritiska mot att ESOP:s pensionsplaner var
utan riskspridning, till skillnad fran de tidigare foretagsanknutna
pensionsfonderna som pa forsakringsmidssiga grunder garanterade de
anstillda pensioner.

Fran néringslivshall var en vanlig misstanke att de Iontagarigda
foretagen skulle prioritera sysselsittning framfoér I6nsamhet och
darmed hota foretagets Gverlevnad pa sikt. Erfarenheterna fran det
amerikanska systemet med ESOP tyder emellertid pa att de personal-
dgda foretagen kan vara vil sa konkurrenskraftiga. I ett signifikant
antal vetenskapliga studier av personaldgda foretag under de senaste tio
aren har man inte funnit att personaldigande genom en ESOP har haft
nagon mirkbar effekt pa konkurrenskraften. Den forklaring som ligger
ndrmast till hands &r att intresset for det egna foretagets vélgang ckar
patagligt ndr det utover anstdllningen ocksa finns ett dgande med i
bilden. Samtidigt 4r det uppenbart att det foreligger en malkonflikt
mellan sysselsittning och loneutveckling a ena sidan och trygg och god
virdeutveckling pa dgarandelen a den andra sidan.

ESOP har kommit att spela en viktig roll i samband med #dgarskiften.
Nir foretagets huvudédgare vill dra sig tillbaka har man bildat en fond
som med lanade medel fran foretaget kopt foretagets aktier. ESOP
bygger pa att foretaget lanar ut pengar till den fond som kopt aktierna i
foretaget.

10.1.2  ESOP:s gingbarhet i Sverige

For det forsta skulle ESOP utmana reglerna om laneforbud for
foretagets nidrstdende dgare. Reglerna avser att skydda foretagets
langivare och andra kreditorer.
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For det andra omges pensionssparande i Sverige av omfattande regler
som syftar till skydd for forsikringstagare, i det hér fallet att skydda
pensionsspararnas intressen. Darfor begransas mojligheterna till risk-
exponering. Att placera allt sparande i ett enda onoterat foretag skulle
definitivt strida mot dessa regler.

For det tredje skulle kvalificeringsregler av den typ som tilldimpas i
USA, med upp till sju ars kvalificeringstid for att komma i atnjutande
av formanen, allvarligt hindra rorligheten pa arbetsmarknaden.

For det fjirde skulle en farhdga kunna uppstillas om att ett 16ntagar-
dgande inte skulle vara lika aktivt for att skapa strukturaffirer, nagot
som 4r en 6verlevnadsfraga pa lang sikt.

Smaforetagsdelegationen anser att ESOP i amerikansk tappning &r
behiftade med s manga nackdelar att de bor avforas ur diskussionen. I
stillet bor andra vigar for att fi in l6ntagarkapital i smaforetagen
provas.

10.1.3 Kanada

Kanadensiska skattelagar gor det mojligt for delstaternas lontagar-
organisationer att sponsra skapandet av kapitalfonder i deras respektive
delstater som erbjuder aktiekapital till sma och medelstora foretag. Den
forsta och storsta fonden, Québec Solidarity Fund, etablerades 1984
och har nu 6ver en miljard dollar i totala tillgangar. Det finns nu 16
fonder etablerade eller pa vig att etableras i Kanada.

Huvuddelen av insatserna kommer fran individuellt sparande. De
kanadensiska skattereglerna ger en skattereduktion pd 20 procent-
enheter avseende den delstatliga skatten och 20 procentenheter pa den
federala skatten upp till ett investeringstak pa 5 000 dollar per ar.

Reglerna anknyter till avdragsritt for den kanadensiska mot-
svarigheten till pensionssparande. I praktiken innebdr de att en
kanadensare med den genomsnittliga inkomstskatten 40 procent kan
investera 5 000 dollar, men behdver bara minska sin disponibla inkomst
med 1 000 dollar. Skatterabatternas virde &r 2 000 dollar och den
uppskjutna skatten pd pensionssparandet 4r vird ytterligare 2 000
dollar.

Fonderna har spelat en viktig roll for utvecklingen av regionalt
forankrat tillvéxtkapital.

Slutsats: Den viktigaste bestdndsdelen 4r en kraftig skattesub-
vention. Det vore anmirkningsvirt om ingen effekt hade uppstatt till
f6ljd av denna subventionering. Utvaxlingen kan beskrivas som 1:5.
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10.2 Lontagarkapital i Sverige’

Huvuddelen av ‘det som brukar kallas lontagarkapital finns i AP-
fondsystemet, arbetsmarknadsforsékringsbolagen (AMF, SPP, KP
m.fl.) och i fackfoérbundens strejkkassor. AP-fondsystemet har emeller-
tid endast en moralisk koppling till 16ntagarna, ty formellt sett &r AP-
fonderna statliga institutioner. De f6rsikringsinstitut som hanterar
arbetsmarknadsforsakringar och avtalspensioner har vanligtvis parts-
sammansatta styrelser, dvs. bade arbetsgivar- och l6ntagarorganisa-
tioner dr representerade. Direkt 16ntagardgda foretag, som bygger pa
den enskildes aktiedgande, forekommer inom vissa branscher, men
svarar endast for en marginell andel av sysselséttningen i Sverige.

Det lontagarkapital som finns i svenska pensionsfonder och strejk-
fonder uppfyller i dag knappast vara krav pa sirart. Fonderna placeras
tviartom tdmligen traditionellt och forsiktigt i rdntebdrande statspapper,
i kommun- och bostadsobligationer, och i begrdnsad utstrackning i
svenska borsbolag. Som kapitaldgare upptriader de svenska l6ntagarna,
eller réttare: deras placerare, pa samma sitt som alla andra.

Forsdkrings- och pensionskapitalet spelar stor roll for smaféretagen
i manga lander, men for svenska smaforetag har det inte nagon storre
betydelse. Det har flera orsaker:

e De kollektiva a-kasse-, sjukforsdkrings-, och pensionssystemen har
byggt pa fordelningssystem utan fondering — darfor ar kapitalet inte
sa stort.

De fonderingar som skett har placerats med lag risk.

Pensionsfonderna &r starkt centraliserade.

Lagstiftningen forhindrar dem att placera i sma onoterade bolag (se

avsnitt 9).

I linder med mer decentraliserade pensionssystem, framfor allt dar

foretagsanknutna pensionsstiftelser spelar stor roll, dr det vanligare

med storre dgande i sévil det egna foretaget som andra mindre foretag.

I Sverige forekommer pensionsstiftelser endast i de foretag som valt att

std utanfor de centrala forsdkringsfonderna och som byggt upp egna

16sningar.

Under de senaste decennierna har personalstiftelserna fatt stor
betydelse i USA. I Sverige har fragan ndrmast blivit politiskt blockerad.
Det fordes under 1970- och 80-talen intensiva diskussioner kring
personaldgande. Fragan om vinstandelar till personalen fick en
ideologisk laddning nar de stilldes upp som alternativ till l6ntagar-
fonder.

° Se t.ex.: “Facket &4r starkare &n Wallenberg — pa Stockholmsborsen”, Per
Ahlstrém, Arena 6/1997.
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Lokala vinstandelssystem sags fran facklig horisont dels som ett sitt att
kringgé den solidariska lnepolitiken, dels som ett sétt att knyta upp
personalens oberoende. Nagra foretag etablerade emellertid vinst-
andelssystem och didrmed ett betydande personaldgande. Den mest
kidnda och en av de #ldsta 4r Handelsbankens personalstiftelse Okto-
gonen.

Lokala vinstdelningssystem &tnjuter inga skattemidssiga fordelar.
Avsiittning till vinstandelar jamstills skatteméssigt med 16n och beldggs
med sociala avgifter.

Stora delar av det som tidigare var fackliga forsdkringsangelagen-
heter, t.ex. sjuk- och arbetsskadeforsiakring, har overgétt i statlig regi.
Genom kraftigt dkade statsbidrag till a-kassorna har ocksa dessa en
mycket liten egen fondering. I borjan av 1990-talet fattades forvisso
principbeslut om att &verféra ansvaret for sjuk- och arbetsskade-
forsdkringen pa arbetsmarknadens parter. Detta fullféljdes emellertid
inte.

En framtida svensk anslutning till den europeiska monetira unionen
skulle aktualisera krav pa fornyelse av svensk Ionebildning, niagon
anpassning med valutakursjusteringar skulle ju inte bli mgjlig. Med
sparrhakeseffekter i l6neavtalen ses ofta tillskyndandet av lokala
vinstdelningssystem som den enda utvdgen for att hantera svingningar
i ldnsamheten. Denna slutsats framstar dock i dagsldget som enbart
hypotetisk.

Finns det di en potential for att lontagarkapitalet skulle kunna
uppfora sig annorlunda? Som vi ser det sénderfaller denna friga i tre:

1. Kan placeringarna ske efter andra kriterier si att de kan komma
smaforetagen till del?

2. Kan l6ntagarkapital spela en roll vid successioner och dé tidigare
dgare vill dra sig tillbaka och personalen vill ta 6ver?

3. Kan l6ntagarkapitalet anvindas for att forankra dgandet lokalt?

10.2.1 Andra kriterier

Intresset for god avkastning och tryggade pensioner dominerar &ver
andra intressen. Det hindrar emellertid inte att en mindre del av de
fonderade medlen anvénds for placeringar i riskkapital till onoterade
foretag. Dessvirre hindrar i dag placeringsreglerna i hog grad forsik-
ringsbolagen, pensionsfonderna och -stiftelserna att ga in med vésent-
ligt riskkapital i sméaforetag.
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10.2.2  Agarskifte

Den lokala fackliga organisationen kan ha ett stort intresse foér hur
agandet utvecklas vid det foretag ddr man ar verksam. Stérst intresse
foreligger sjdlvfallet i samband med att en huvudégare avser att silja
foretaget. Eftersom nagot lokalt eller foretagsanknutet pensionskapital
inte foreligger star forhoppningarna till de centrala fonderna. Dessa ar
dock enligt gillande lagstiftning forhindrade att ta en storre dgarandel
an fem procent av rostetalet eller 34,5 procent av kapitalet. Kritik mot
denna regel, och da i ett stérre sammanhang, formuleras i avsnitt 11.

10.2.3  Lokal forankring

Lontagardgandet 1 Sverige har hittills avstatt fran att utéva ett
dgarinflytande. Aktorerna har inte tagit aktiv del i strukturdiskussioner
och har ddrmed heller inte varit padrivande i néringslivets struktur-
omvandling.

Det finns dock en gryende diskussion inom fackforeningsrérelsen
om att I6ntagarkapitalet skulle kunna inta andra positioner, satsa mer
langsiktigt och varna sysselséttningen. Det finns samtidigt en rddsla
bland dem som foretrader lontagarnas organisationer i de olika
kapitalplacerande institutionernas styrelser att en sadan linje skulle vara
aventyrlig, da det primédra intresset #r att skydda de framtida
pensionerna och att strejkkassorna &r likvida.

10 Forslag

10.3.1 Mobilisering av l6ntagarkapital

Smaforetagsdelegationen anser att en statlig férhandlingsman bér fa i
uppdrag att samla olika aktorer sasom fackférbund, forsiakringsbolag
och pensionsfonder for att stimulera till bildande av sirskilda risk-
kapitalbolag med uppgift att placera i sméforetag och andra risk-
kapitalbolag.
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11 Sarskilda riskkapitalbolag

11.1 Problemet

Starkt bidragande orsaker till svarigheterna for sméaforetagen att erhélla
riskkapital fran externa placerare utanfor den ursprungliga dgarkretsen
ar:

svarigheter att vérdera aktierna och riskerna

liten likviditet och sma exit-md&jligheter for placerare

svarigheter att védrdera foretagens kompetens

lagt informationsinnehall fran foretagen

bristande 6verblick

svarigheter for placerare och sméaforetag att motas.

I detta avsnitt skall vi behandla om de svenska riskkapitalbolagen
(venture-capitalbolag) pa ett vésentligt sitt kan bidra till sméaforetagens
kapitalforsdrjning och om det finns hinder for dem som reducerar deras
mojligheter samt vilja att ga in med eget kapital eller efterstillt kapital i
sma och medelstora foretag. Vidare skall vi ta upp och diskutera ett
antal forslag som kan oka riskkapitalbolagens férmaga och vilja till
investeringar i sméforetag.

Vissa forhoppningar har knutits till att s.k. venture-capitalbolag pé
ett visentligt sitt skall kunna bidra till riskkapitalforsérjningen till sma
och medelstora foretag. P4 den svenska marknaden finns i dag drygt 40
verksamma riskkapitalbolag. Med stor sannolikhet finns det fler bolag
av denna karaktir, nytillskotten kan vara manga och definitionen pa
riskkapitalbolag #r inte latt att gora. Vidare finns fonder m.m. med
samma syften varfor gransdragningarna blir svéra.

Den grundlidggande affirsidén &r att av ett antal mycket riskfyllda
placeringar kan ett mindre antal av dessa ge en mycket hog avkastning
och virdetillvixt som kompenserar det mycket hoga risktagandet och
forlusterna i de 6vriga placeringarna.

Dessa bolag'® har starkt varierande ursprung och #gare, olika
inriktning mot branscher, regioner och faser i smaforetagens utveck-
ling.

19 Kailla: ”Den svenska riskkapitalmarknaden”, EuroFutures, september 1997.
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En mycket stor grupp (cirka 17 stycken) fanns inom Atle och Bure-
sfiren som tillskapades ur l6ntagarfonderna med ett kapital om 6,5 mil-
jarder kronor for att utoka tillgdngen till riskkapital for smaforetagen.
Dessa ambitioner har inte kunnat fullféljas bl.a. till foljd av att Bure
och Atle marknadsnoterats, varfor deras riskkapitalbolag i huvudsak
arbetar mot medelstora och stora foretag.

Ovriga riskkapitalbolag uppgar till cirka 25 stycken med ett kapital
om drygt 8 miljarder kronor.

Bilden av riskkapitalbolagen dr komplex. Nagra allmanna iakttagel-
ser &r att kapitalkéllorna till riskkapitalbolagen d&r ménga och samman-
satta, alltifrdn ensamma 4gare till riskkapitalbolag dar offentliga statliga
och kommunala institutioner ingar med privata intressen, banker och
andra riskkapitalbolag samt fonder och stiftelser.

Aktiviteterna fran 6:e AP-fonden, Innovationscentrum, ALMI,
Industrifonden och en del kommuner ger ju klara indikationer pa ovan-
stdende. Dessa kan ocksd bidra aktivt till tillkomsten av ytterligare
riskkapitalbolag med inriktning mot smaféretag.

Pa ett allmént plan anser vi att den framvixande marknaden av
privata och halvoffentliga riskkapitalbolag med stor sannolikhet kan
bidra till att underlatta riskkapitalforsorjningen for smaforetag.

For dessa bolag giller att styckekostnaden for varje enskild
placering dr hog stillt i forhallande till volymen. Placeringar av detta
slag krdver arbetsintensiva insatser i form av radgivning, styrelse-
representation, uppfoljning m.m. Det finns darfor ofta en gréns for hur
manga placeringar ett riskkapitalbolag kan gora utan att tappa kontroll
och overblick. Detta dr formodligen en bidragande orsak till att ménga
av dessa bolag inte véxer, utan i stillet forokar sig genom delning och
avknoppningar samt genom att ga in i andra riskkapitalbolag. En ytter-
ligare orsak &r att pa detta sitt ka riskspridningen.

For att skapa mojligheter till exit for riskkapitalbolagen samt for
direkt rikskapital fran allménheten pagéar en utveckling i dag att dels
astadkomma handelsplatser/borser for smaféretag dels centrala och
regionala triaffar for att sammanfora placerare och smaforetag.

Ett betydande antal nyintroduktioner av medelstora foretag har
under de senaste aren skett pa Stockholms fondbors. Likval ar de krav
som stélls pa storlek, antal dgare, omsittning, information och rapporte-
ring samt kostnader for detta for hoga for den absolut Gvervagande
majoriteten av de svenska smaforetagen.

For att reducera dessa barridrer har tre listor/handelsplatser
utvecklats som har ldagre krav dn fondborsen pa de foretag som vill
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delta. NUTEK stodjer dessa tre marknadsplatser med utvecklings.
bidrag''.

Fondkommissionérernas handel med aktier utanfor borsen registre-
ras till del pa den sé kallade SBI-listan som for nirvarande innehaller
50 bolag.

Nya Marknaden bedriver handel med aktier i unga tekniska
utvecklingsbolag.

InnovationsMarknaden startade 1994. Hittills har 14 000 invester-
are satsat pengar i de cirka 20 bolag som finns pa listan.

Aktietorget AB fick under 1997 tillstand att bedriva handel med
aktier genom att utnyttja en variant av SAX-systemet. Handeln sker
genom borsens medlemmar.

Tillforseln av riskkapital till sméforetag genom dessa listor har varit
betydande framst via SBI-listan.

Det bor dock framhéllas att dven om kraven pa foretagen och
handeln 4r ldgre 4n pa fondborsen dr de dock betydande vad giller
information, rapportering, #dgarspridning, mognad pa foretaget osv.
Sévil introduktionskostnaderna som I6pande fasta och rorliga kost-
nader for att vara kvar dr sa stora att manga bedomare tror att det
endast kan rora sig om maximalt cirka 30 medelstora foretag per ar som
har rad och tillracklig mognad att pa detta sitt fa tillgang till riskkapital.

Fran exempelvis Aktietorget framhaller man att aktier for minst
2 miljoner kr maste siljas men att emissioner under 3-4 miljoner kr
kostar for mycket for att vara intressanta.

Aven om kraven 4r hoga och antalet foretag dirmed fi som kan
komma i frdga maste likvidl konstateras att fler placerare och storre
volymer far enklare vagar att hitta objekt med exitmojligheter som 6kar
riskkapitalforsorjningen till smaféretag samtidigt som kvalitén och
mognaden i de foretag som ingar okar.

Sammantaget maste dock framhallas att denna vig for att erhalla
externt riskkapital for den absolut 6vervdgande delen av de svenska
smaforetagen ar helt utesluten.

I en studie utférd av Anders Isaksson vid Handelshdgskolan i Umeéa
framgér att 40 procent av de svenska riskkapitalbolagens kapital har
gatt till investeringar i form av aktieférvdrv eller nyemissioner i
svenska smaféretag. Av de 40 procenten som placerats i smaféretag har
endast 3 procent satts in i tidiga skeden, 24 procent i expansionsskeden
och s& mycket som 73 procent i mogna skeden. Trots det stora antalet
riskkapitalbolag har séledes en relativt liten andel av detta kapital gatt
till smaforetag utan har en ganska traditionell placeringsinriktning som

"' Marknadsplatser fér handel med aktier i sma foretag, NUTEK, R 1997:53.
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inte pd nagot avgoérande sitt skiljer sig ifran den som giller for

investmentbolag, aktiefonder, vardepappersfonder, pensionsfonder etc.
Orsakerna till att en sé relativt liten andel placerats i smaforetag &r

formodligen:

e att risktagandet bedoms vara for stort

e att investeringar i smaforetag dr sa arbetskrdvande att man inte orkar
med mer 4n cirka 5 — 10 bolag varje ar

e att skattereglerna dar sd oformanliga att de effektivt forhindrar
mojligheterna att ga in med kapital

e att det for vissa av riskkapitalplacerarna finns dgarbegransningar
som gor att de ej far kontrollera mer &n 5 procent av rostetalet eller
34,5 procent av kapitalet i foretagen.

[ det foljande beskriver vi ett danskt system for statliga forlustgarantier

till riskkapitalbolag, vissa inslag i den danska skattelagstiftningen samt

reglerna for svenska investmentbolag. Avsikten med beskrivningarna ar

att préva om dessa system kan tillimpas for de svenska riskkapital-

bolagen sé att deras vilja och forméga att placera i svenska sméftretag

okar.

1.2 Det danska forlustgarantisystemet

I Danmark finns sedan ar 1994 en lag'> om mojlighet till statsgarantier
for riskkapitalbolags placeringar i aktier i smaforetag.

Syftet med systemet ar att framja tillvéxt och utveckling i smé och
medelstora foretag genom att skapa mdjligheter till riskvilligt och
kompetent egenkapital. For att bidra till detta kan danska staten —
Néaringsdepartementet — stdlla garantier till bolag — udviklingsselskaber
— som placerar i egenkapital i sma och medelstora foéretag som driver
utvecklingsprojekt.

For att erhalla statlig forlustgaranti stélls tva typer av krav; dels krav
pa bolagen — riskkapitalbolagen — som placerar pengarna och dels krav
pa i vilka typer av smé och medelstora foretag som medlen placeras i.

11.2.1  Krav pa riskkapitalbolagen

1. Det egna kapitalet skall uppgé till minst 20 miljoner Dkr, dispens
kan lamnas, dock far det ej understiga 10 miljoner Dkr.

2. Vid sidan om tillforsel av egenkapital genom kontantemissioner
skall de bista med kompetens och radgivning.

"2 Lov nr 365 af 18/05/1994.
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3. Bolagen skall kunna redovisa vilka etiska och miljoméssiga hansyn
som ligger till grund for de investeringar som finansieras genom
tillforsel av egenkapital inom ramen for garantin.

4. For att erhélla statlig forlustgaranti tas en avgift ut om for
nirvarande tva promille. Avgiften &r inte ett sitt for staten att téicka
de kostnader som kan uppsta till foljd av garantin, utan avser
kostnader for handldggningen och utvecklingsarbete pa Nérings-
departementet. Systemet 4r alltsa inte ténkt att vara sjdlvfinansierat
utan skall tickas inom ramen f6r den ordinarie statsbudgeten.

11.2.2  Placeringar som kan omfattas av garantin

e Vid teckning av aktier i féretagen far inte foretagen ha:
1. Mer édn 250 anstéllda
2. En nettoomséttning pa 6ver 20 miljoner ecu
3. En balansomslutning pa 6ver 10 miljoner ecu.

e Hogst 25 procent av kapitalet i foretaget far dgas av annat bolag én
det riskkapitalbolag som erhaller garantin. Offentliga investerings-
bolag och riskkapitalbolag omfattas inte av dgarbegriansningen.

e Foretaget far inte sta i koncernférhallande med verksamheter som
Overstiger ovanstaende granser.

e Foretaget far inte ha wvisentliga lan hos riskkapitalbolaget,
riskkapitalbolagets dgare eller koncernforbundna foretag till risk-
kapitalbolaget.

e Foretaget far inte som huvudverksamhet bedriva finansierings-
eller investeringsverksamhet, handel med, administration eller
dgande av fast egendom.

e Foretaget skall ha sin verksamhet i Danmark.

Nyteckningen av aktier skall ske genom kontanta tillskott.
Foretagen skall bedriva utvecklingsprojekt, marknadsutveckling,
produktutveckling, service- och kompetensutveckling eller lik-
nande.

e Foretaget far inte direkt eller indirekt 4ga mer 4n 25 procent av
riskkapitalbolaget.

e Foretaget far inte dgas av nagon som direkt eller indirekt dger mer
dn 50 procent i foretaget som samtidigt direkt eller indirekt dger
mer dn 10 procent i utvecklingsbolaget med undantag for offentligt
dgda bolag eller bolag som star under finansinspektionens tillsyn.
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11.2.3  Statsgarantins omfattning

1. Statsgarantin omfattar 50 procent av forlusterna pa det aktiekapital
som ingar i den garanterade placeringsportf6ljen. Vid berékning av
den statliga ersdttningen skall korrigeras for samtliga in- och
utbetalningar som omfattas av aktier som ingar i garantiramen.

2. Forlusten skall vara realiserad och den garanterade placeringen
skall ha ingatt i portf6ljen i minst tre ar.

3. Vid utbetalning av garanti till riskkapitalbolaget reduceras
garantiramen med storleken pa den av garantin omfattade forlusten.

4. Nir aktierna ingétt i den garanterade portfoljen i dtta &r reduceras
forlustgarantin med tio procentenheter per &r. Garantin bortfaller
saledes efter tolv ar.

5. Garantin kan ocksd bortfalla om vissa av reglerna rorande
koncernférhallanden enligt ovan inte efterlevs.

11.2.4  Danska skatteregler som har visst samband
med garantireglerna

Det danska skattesystemet for skatt pa kapitalvinster och avdrag for
kapitalforluster skiljer sig mellan fysiska och juridiska personer. Vi
behandlar hir endast bolagens beskattning. Bolagsskatten dr 34 procent
och Kkapitalvinster beskattas enligt denna. Av utdelade vinster pa
aktieinnehav behdver endast 66 procent tas upp som beskattningsbar
inkomst sdvida inte bolaget dger mer dn 25 procent i det utdelande
bolaget; i detta fall 4r utdelningen inte inkomstbeskattad. Vinster och
forluster pa aktier som vid forsiljning innehafts i mindre &n tre ar skall
tas upp som inkomst respektive kostnad vid beskattning. Vinster och
forluster pa aktier som vid forséljning innehafts i mer én tre ar behdver
inte tas upp till beskattning, vinster &r ej skattepliktiga och forluster ej
heller avdragsgilla.

Danska pensionsfonder dr befriade fran skatt pad utdelningar fran
aktieinnehav samt vinster vid aktieforséljningar.

11.2.5 Erfarenheter fran Danmark"

Vid 1990-talets borjan hade en tidigare framvixande utveckling av
riskkapitalbolag stannat av, nigra av bolagen hade gétt i konkurs, lagt

3 Denna framstillning grundar sig pé intervjuer med regeringstjansteméan i
Danmark och foretrddare for danska riskkapitalbolag och pensionsfonder.
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ned sin verksamhet eller dndrat inriktning. Vidare var aktiviteten fran
de kvarvarande mycket lag, placeringarna i smaforetag var liten. Den
huvudsakliga placeringsinriktningen var ganska traditionell med
obligationer, statsskuldsvéxlar och bérsnoterade aktier.

I samband med arbetet att ta fram det statliga forlustgarantisystemet
sokte regeringen forma banker, forsikringsbolag, pensionsfonder och
fackliga fonder att ga in med visentligt kapital i riskkapitalbolagen —
udviklingsselskaber. Regeringen lyckades med detta ocksa.

For nédrvarande finns det ett drygt tiotal aktiva riskkapitalbolag,
varav atminstone ett — Dansk Kapitalanleegg A/S — &r noterat pa den
danska fondborsen. Av dem vi talade med fick vi uppfattningen att
bolagen varit relativt framgéngsrika. De hade inte nigra problem att fa
fram kapital fran placerare till riskkapitalbolagen, vidare hade
riskkapitalbolagen en mycket stor mdngd sma och medelstora foretag
som Onskade deras medverkan som #gare och radgivare, varfor
placeringsmojligheterna syntes stora. Hittills hade strategin fungerat; ett
fatal sméaforetag man gatt in i hade varit s framgéngsrika att vinsterna
fran dessa vil tickt de i vart fall potentiella forlusterna i det stora
flertalet andra bolag man placerat i.

Dansk Udviklingsfinansiering A/S grundades redan 1988. Rege-
ringen utsdg en forhandlingsman som lyckades fa banker, ett 70-tal
pensionskassor, forsdkringsbolag och privata foretag att satsa
sammanlagt 500 miljoner danska kronor i aktiekapital i bolaget. Malet
var att finansiera forsknings- och utvecklingsprojekt pa en affirsmassig
grund. Under den géngna tioarsperioden har man tagit stillning till
2 000 projektforslag och av dem valt ut 70 projekt som man investerat
i. Sammanlagt har man investerat 600 miljoner danska kronor. 30 pro-
Jekt har sélts och avslutats. Fonden har spelat en mycket viktig roll for
utvecklingen av nya foretag inom bioteknik, elektronik, IT och mate-
rial- och processteknik. Erfarenheten fréan de andra riskkapitalbolagen
och fonderna vi intervjuade var likartade.

Man anség att den statliga garantin bidragit till att dels dra till sig
egenkapital till riskkapitalbolagen fran placerare som banker,
pensionsfonder och forsakringsbolag, dels underléttat placeringarna i
riskfyllda sméforetag. Daremot ville man inte pastd att dessa place-
ringar skulle ha uteblivit utan statlig garanti, merparten av
placeringarna har man ej sokt statlig garanti for. Kombinationen av
skattefrihet pa trears innehav och statlig garanti ansigs ganska
avgorande. Erfarenheterna hur garantin fungerar vid utfall var ringa,
hittills fanns bara ett fall dir garantin kommit till tillimpning. Ett
ytterligare antal fall var troligen pa vig.

4 18-1205
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Vare sig fran pensionsfonderna eller riskkapitalbolagen sdg man nagra
storre problem med att placeringarna inte var marknadsnoterade, detta
gillde ocksa det borsnoterade riskkapitalbolaget.

J e De svenska investmentbolagsreglerna

11.3.1  Definition av ett investmentbolag

Ett investmentbolag skall vara ett svenskt aktiebolag eller svensk
ekonomisk forening.

Investmentbolag far endast forvalta virdepapper och 16s egendom.
De skall ha till uppgift att genom ett vil fordelat innehav ge sina &gare
en riskspridning. De skall vidare ha ett stort antal fysiska personer som
dgare. Vad giller innehav finns nigra exakta grinser ej satta. Praxis
och ett antal rittsfall har dock stillt upp ett antal krav. I huvudsak far
investmentbolag enbart #ga aktier, endast cirka 4-5 procent av till-
gangarna far ligga i annan verksamhet én i aktieforvaltning.

Vad giller riskspridning; far bolaget inte koncentrera innehavet till
ett eller ett fatal bolag och bolagets totala innehav far inte vara for litet i
forhallande till dgarandelen i de bolag man placerat i. Det sistndmnda
skall tolkas s att ett investmentbolag inte far vara en alltfor
dominerande #gare i ett bolag om samtidigt denna post utgor en
betydande del av investmentforetagets tillgingar. Placeringarna maste
vara spridda pa atminstone nagra olika bolag och branscher.

Vad giller kravet pa att aktierna i ett investmentbolag skall dgas av
ett stort antal fysiska personer har detta tolkats sa att enbart
borsnoterade investmentbolag anses uppfylla detta krav. Detta innebér
inte att juridiska personer dr uteslutna som Zgare eller att starka
juridiska personer inte far ingd bland dgarna. Dessa far dock inte ha ett
alltfor dominerande inflytande. Ett investmentbolag far ej vara dotter-
bolag till ett annat foretag.

4 Uppgifterna nedan r till stor del hamtade frdn Grosskopf, G m.fl.; Det
svenska skattesystemet, 1995, Beyronds.
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11.3.2  Beskattning av investmentforetag

Investmentbolag som uppfyller villkoren ovan #r i huvudsak skatte-
befriade da de i praktiken utgér en sorts mellanhand for investeringar i
andra foretags aktier.

De ir befriade fran reavinstbeskattning. Rinteintikter och utdel-
ningsinkomster &r skattepliktiga och utdver dessa skall till beskattning
upptas en schablonintikt pa 2 procent av aktiernas marknadsvirde vid
beskattningsarets ingang (fr onoterade bolag giller bokforda virden).

Avdrag medges for utgiftsrintor, forvaltningskostnader och for
limnad utdelning till 4garna.

11.4 Forslag

Sméiforetagsdelegationen anser att det danska systemet i sina
huvuddrag bor inforas i Sverige samt att de regler som giller for
investmentbolag i sina huvuddrag dven skall kunna 4ga tillimpning pa
svenska riskkapitalbolag. Forslagen kan genomforas oberoende av
varandra dven om, som framgar nedan av vart forslag, ritt att erhélla
statsgaranti tillkommer i stort sett samma riskkapitalbolag som
skatterittsligt bor klassas som investmentbolag.

11.4.1  Statlig forlustgaranti

Krav pé riskkapitalbolagen:

1. Det egna kapitalet skall uppga till minst 40 miljoner kr, dispens kan
lamnas, dock far det ej understiga 20 miljoner kr.

2. Bolagen skall kunna redovisa vilka etiska och miljémassiga hénsyn
som ligger till grund for de investeringar som finansieras genom
tillférsel av egenkapital inom ramen for garantin.

3. For att erhalla statlig forlustgaranti skall krdvas en &rlig garanti-
avgift om minst 1 procent av garanterat belopp. Garantiavgiften
skall i Ovrigt bestimmas av den myndighet/bolag som far
riksdagens/regeringens uppdrag att svara for systemet. Avgiften
bor vara enhetlig men sittas pad en siddan niva att systemet ar
sjdlvbarande Gver en lingre tidshorisont.

Placeringar som kan omfattas av garantin:

* Vid teckning av aktier i bolag far inte bolaget ha:

1. Mer dn 250 anstéllda
2. En nettoomsittning pa dver 20 miljoner ecu
3. Balansomslutning pa dver 10 miljoner ecu.
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e Hogst 25 procent av kapitalet i bolaget far dgas av annan fysisk
eller juridisk person dn det riskkapitalbolag som erhéller garantin.
Offentliga investeringsbolag och riskkapitalbolag eller bolag som
star under Finansinspektionens tillsyn omfattas inte av 4gar-
begransningen.

e Bolaget far inte std i koncernforhallande med verksamheter som
Overstiger ovanstaende granser.

e Bolaget far inte ha vésentliga 1&n hos riskkapitalbolaget, risk-
kapitalbolagets dgare eller koncernforbundna foretag till risk-
kapitalbolaget.

e Bolaget far inte som huvudverksamhet bedriva finansierings- eller
investeringsverksamhet, handel med, administration eller dgande av
fast egendom 4n sadan som krévs for rorelsens bedrivande.

Bolaget skall ha sin verksamhet i Sverige.
Bolaget far inte direkt eller indirekt dga mer dn 10 procent av
riskkapitalbolaget.

e Bolaget far inte dgas av nagon som direkt eller indirekt dger mer dn
50 procent i bolaget som samtidigt direkt eller indirekt dger mer dn
10 procent i riskkapitalbolaget med undantag for offentligt dgda
bolag eller bolag som star under Finansinspektionens tillsyn.

Statsgarantins omfattning:

1. Statsgarantin omfattar 50 procent av forlusterna pa det aktiekapital
som ingar i den garanterade placeringsportfoljen. Vid berdkning av
den statliga ersittningen skall korrigeras for samtliga intékter och
kostnader som omfattas av aktier som ingar i garantiramen.

2. Forlusten skall vara realiserad och den garanterade placeringen
skall ha ingatt i portf6ljen i minst tre ar.

3. Vid utbetalning av garanti till riskkapitalbolaget reduceras garanti-
ramen med storleken pa den av garantin omfattade forlusten.

4. Ndr aktierna ingatt i den garanterade portfoljen i atta ar reduceras
forlustgarantin med tio procentenheter per ar. Garantin bortfaller
saledes efter tolv ar.

5. Garantin skall ocksa bortfalla om reglerna rérande koncern-
forhallanden enligt ovan inte efterlevs.
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11.4.2  Riskkapitalbolag som skall fa klassas som
investmentbolag

Mot bakgrund av det tidigare férda resonemanget foreslar Sma-
foretagsdelegationen att riskkapitalbolag skall fa klassas som invest-
mentbolag, utan att behdva noteras pa borsen. Vid en sidan ordning
skulle formodligen ett antal regler behova stillas upp for att
riskkapitalbolagen inte skall kunna anvindas som ett instrument for
skatteundandragande och for att rimliga krav pa sikerhet och risk-
spridning skall kunna stillas. Foljande lista pa sidana regler gor inga
ansprak pa att vara fullsténdig.

1. Hogst 25 procent av rostetalet i riskkapitalbolaget far lgas av en
enskild juridisk eller fysisk person direkt eller indirekt. Offentligt
dgda investeringsbolag och riskkapitalbolag omfattas inte av
dgarbegrinsningen, ej heller bolag och institutioner som star under
Finansinspektionens tillsyn.

2. Riskkapitalbolaget far inte std i koncernforhallande med verksam-

heter som Gverstiger ovanstiende grinser.

Bolaget skall ha sin verksamhet i Sverige

4. Riskkapitalbolaget far inte dgas till mer 4n 10 procent av rostetalet
av nagon juridisk eller fysisk person som direkt eller indirekt zger
mer &n 50 procent i bolag i vilket riskkapitalbolaget #ger aktier och
motsvarande instrument eller 4r fordringsdgare i. Offentligt dgda
investeringsbolag och riskkapitalbolag omfattas inte av Zgar-
begridnsningen eller bolag och institutioner som stir under Finans-
inspektionens tillsyn.

5. Riskkapitalbolaget far hogst ha engagemang i ett enskilt bolag
motsvarande 10 procent av riskkapitalbolagets egna kapital.

[ ett viktigt avseende kommer riskkapitalbolagen att avvika fran
investmentbolagen da det i huvudsak ej kommer att finnas nagra
marknadsnoterade virden pa aktierna. Vid schablonbeskattningen kan
detta anses utgora ett problem. Vi foreslar darfor att underlaget for
schablonbeskattning skall beriknas pa innehav s att det hogsta virdet
av anskaffningsvérdet eller senast kéinda forsiljningspris skall tas upp.

(98]

11.5 Effekter

Som framgdtt av problembeskrivningen har den tidigare positiva
utvecklingen av riskkapitalbolag, med syfte att satsa pa riskfyllda
utvecklingsforetag med potentiellt goda tillvixt- och lonsamhets-
forutsdttningar, avstannat och delvis minskat i omfattning. Bland de
skdl som angivits fran riskkapitalbolagen vid intervjuer och som vara

5 18-1205
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forslag syftar till att forhoppningsvis undanrdja &r att beskatt-
ningsreglerna verkar i prohibitiv riktning och att riskerna i kombination
med beskattningsreglerna bedéms vara for stora i forhallande till
forviantade framtida vinster. Med ledning av erfarenheter fran framfor
allt det danska systemet, men #ven fran USA, Nederldnderna,
Osterrike, Tyskland och Storbritannien verkar kombinationer av
statliga garantier och skatteregler ha givit positiva resultat pa sma-
foretagsutvecklingen.

Med ovanstaende erfarenheter som grund anser utredningen att vara
forslag vid genomférande kan leda till vasentliga och kompetenta
tillskott av riskkapital frén de svenska riskkapitalbolagen till sma-
foretagen samt att savil antalet riskkapitalbolag som tillforseln av
kapital till riskkapitalbolagen kommer att 6ka.

Forslaget kriver en ny lagstiftning om statliga garantier samt
forandringar i lag och skattereglerna om investmentbolag. Vi kan inte
se att forslaget har nagra negativa fordelningspolitiska effekter eller
negativ inverkan pa konkurrensen.
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12 Riskkapital fran fonder, banker och
forsékringsbolag

Det finns en rad lagar och férordningar som reglerar formerna for
forsdkringsbolags, pensionsfonders, aktiesparfonders, virdepappers-
fonders och bankers placeringar.

De mest centrala &r lag om vardepappersfonder 1990:1114, lag om
virdepappersrérelse 1991:981, lag om bors och clearingverksamhet
1992:543, aktiebolagslag 1975:1385, forsdkringsrérelselagen 1982:713,
bankrérelselagen 1987:617/1991:1768 och skattelagstiftningen samt till
dem horande instruktioner m.m. fran bland andra Finansinspektionen
och Riksskatteverket.

De mest centrala inslagen i regelverket for placeringar 4r:

1. Regler om tillatna placeringar. I huvudsak endast innehav av aktier
och virdepapper som omsitts pa svenska eller utlindska borser
eller andra reglerade marknader som stér under statlig tillsyn eller
som d&r direkt godkdnda av staten ir tillatet.

2. Riskspridningsregler som anger maximala innehavet av en viss typ
av aktie eller virdepapper av dels fondens virde och dels andel i
det emitterade bolagets/institutionens virde, i forekommande fall
rostetal.

Reglerna syftar till att:

e Ge en effektiv prisbildning och virdeangivelse.

e Ge Oppen information.

e Minimera risker for spararen.

e Forhindra maktkoncentration.

12.1 Virdepappersfonder

En virdepappersfond far endast forvirva utldndska och svenska aktier,
konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsritt till
teckning som 4r noterade pa svensk eller utlindsk bors, auktoriserad
handelsplats eller ndgon annan reglerad marknad.
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Vad giller konvertibler och optioner skall de inom 1 &r fran forvérvet
ha noterats som aktier eljest skall de siljas.

Andra svenska aktier och forlagsandelsbevis i ekonomiska fore-
ningar far forvdrvas med begrinsningen att vardet pa dessa ej far uppga
till mer dn 10 procent av fondens virde.

Icke noterade aktier i smaforetag far saledes oberoende av hur
ménga bolag det ror sig om inte uppga till mer &n 10 procent av en
fonds virde.

Finansinspektionen far emellertid medge undantag fran 10-procents-
regeln.

Sammansittningen av virdepapper i fonden skall ha en lamplig
riskspridning.

Virdet av innehavet i ett enda bolag far ej uppga till mer &n 10 pro-
cent av fondens virde.

Finansinspektionen kan dven hér, om det finns sarskilda skil, medge
undantag.

En fond far vidare inte #ga mer aktier i ett bolag &n vad som
motsvarar 5 procent av rostetalet i bolaget.

Reglerna ger siledes endast begrinsade mojligheter for fonder att
kopa aktier i sma och medelstora foretag da dessa aktier inte &r
noterade pa boérsen. Endast 10 procent av fondmedlen kan maximalt
komma smafGretagen till del.

10-procentsregeln dr dock inte det avgorande hindret utan snarare
regeln om att en fond inte far dga mer aktier &n som motsvarar 5 pro-
cent av rostetalet i ett bolag.

Att utan lagindring komma runt problemet krdver endera att
bolagen borsintroduceras eller att en sérskild auktoriserad och reglerad
marknadsplats tillskapas for handel med smaforetagens aktier, vilket vi
behandlat i foregdende avsnitt och avfort som en generell vig for den
avgorande majoriteten av sméaforetag.

En borsintroduktion dr forenad med sadana krav pa #dgarspridning,
information samt kostnader att det knappast kan motiveras.

En ytterligare vig att g& utan lagindring ar att smaforetag emitterar
aktier med olika rostvirden for att pa sa sitt dra till sig fondernas
medel. Detta kan dock ses som relativt podnglost om syftet &r att
huvuddelen av egenkapitalet skall komma denna vég.

Vidare finns dispensvigen. Dispensmdjligheterna fran Finans-
inspektionen boér nog tolkas s att tillfilliga avsteg far goras frén
reglerna, t.ex. plotsliga relativa virdefordndringar inom placerings-
portfoljen, forandringar av likviditeten genom att stora uttag eller
insdttningar sker av fondandelar. Systematiska och rent dndamals-
missiga avvikelser ryms nog inte inom dispensmdjligheternas ram.
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Det finns tvd avvikande typer av fonder, s.k. etiska fonder och foretags-
anknutna fonder.

De etiska fonderna har i sina bestimmelser att enbart placera i aktier
i foretag som uppfyller vissa miljokrav, som inte exporterar vapen, som
inte idkar handel med vissa lander etc. Dessa fonder har ocksé
mojlighet att dela ut 2 procent av fondens virde varje ar for ideella
andamal.

De foretagsanknutna fonderna skall ha minst 25 procent av virdet
placerat i ett foretag. Begrdnsningen hér &r att andelsigarna i fonden
endast far vara anstillda i detta foretag.

For bada dessa fall giller dock begrinsningarna om notering pa
borsen.

Det ar mgjligt att man med dessa befintliga specialregler som
argument ocksd skulle kunna utforma en regel for placering i sméa-
foretag.

Den enklaste &tgarden enligt var uppfattning 4r dock att
lagstiftningen gérs om. S-procentsregeln bor avskaffas vad giller
placeringar i sma och medelstora foretag medan ddremot 10-procents-
regeln av riskskal bibehalls.

12.2  Banker och forsdkringsbolag

Aven bankrorelselagen och forsikringsrorelselagen innehaller regler
som anger hur stor andel av kapitalet som far placeras i aktier och hur
stor andel av ett foretag som far dgas.

En bank far inom en ram av 30 procent av kapitalbasen (eget kapital
plus 72 procent av obeskattade reserver plus supplementirt kapital,
t.ex. forlagsbevis) forvirva aktier. Ett innehav i ett enskilt foretag far
inte uppga till mer dn 5 procent av bankens kapitalbas. Reglerna i
forsdkringsrorelselagen ar likartade. Ett forsdkringsbolag fér ej placera
mer dn 25 procent av skuldtickningsbeloppet (forsikringstekniska
skulderna) i aktier. Huvudregeln &r att aktierna skall vara noterade och
likvida. Liksom for banker far innehav i ett enskilt bolag inte uppga till
mer dn 5 procent av skuldtdckningsbeloppet.

Dessa regler ar som for vérdepappersfonderna utformade mot
bakgrund av att bankerna och férsikringsbolagen inte skall riskera
insdttarnas sparmedel respektive utféstelserna till forsdkringstagarna.
Med tanke pd de mycket stora summor som savil bankerna,
forsakringsbolagen och vdrdepappersfonderna forvaltar utgér inte dessa
inskrankningar nagra strre problem vad giller deras mojligheter att
bidra till riskkapitalforsorjningen till sméaforetag.
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Déremot utgor regeln om att de ej far d4ga mer dn 5 procent av rostetalet
1 ett foretag och ej mer dn 34,5 procent av aktiekapitalet en avgérande
begransning for fondernas, bankernas och forsikringsbolagens mojlig-
heter om de s& Onskar att placera i icke noterade smaforetags aktier.

Som framgatt av tidigare text dr investeringar i smaforetag ofta
mycket arbetskrivande i1 forhallande till de investerade beloppen.
Vidare krivs, utover ett aktivt och kompetent dgarskap, att investeraren
gar in med vésentligt kapital for att det overhuvudtaget skall vara
meningsfullt om en expansion skall kunna astadkommas eller produkt-
idé utvecklas och exploateras. Mindre poster utgér i manga ldgen vare
sig till eller fran.

Bade ur placerarnas som smaforetagens villkor och forutsattningar
utgor femprocentsspérren ett vésentligt hinder.

De motiv som angivits for att virdepappersfonder, banker och
forsakringsbolag ej skall fa dga mer 4n vad som motsvarar 5 procent av
rostetalet och 34,5 procent av aktiekapitalet har framfor allt varit att
forhindra maktkoncentration i svenskt naringsliv, dvs. samma skél som
angivits for AP-fondernas i vart fall tidigare begransade majligheter att
forvarva aktier. Bakgrunden ar som vi tidigare har angivit den for
internationella forhallanden mycket stora andelen sparande som skett i
offentligt och privat kollektiva system. Emellertid &r det var uppfatt-
ning att begrdnsningsreglerna som syftar till att forhindra makt-
koncentrationen tagit sikte pa de stora borsnoterade foretagen och
egentligen inte syftat pa begrdnsningar vad giller smaforetagen. Vi
anser att reglernas i vart fall potentiella effekt pa placeringar i risk-
kapital fatt en direkt snedvridande och konkurrenshimmande verkan
for smaforetagens riskkapitalforsorjning inte minst med tanke pa hur
stor andel av den totala formogenhetsmassan som nu ligger forvaltad i
offentliga och privata kollektiva institutioner.

Genom begransningsreglerna gynnas pa ett ensidigt sétt placeringar
i noterade storbolagsaktier och finansiella instrument utgivna av staten
och bankerna samt kreditmarknadsaktiebolagen. Vidare, vilket torde
vara fallet f6r nidrvarande, finns risken att borsen blir 6verlikvid och att
en allt storre andel av sparandet placeras i utldndska tillgangar —
paradoxalt nog ofta utan de dgarbegrinsningar som géller i Sverige.
Aven omvint giller denna paradox; det finns inget som hindrar
utldndska fonder och andra internationella placerare att &ga mer &n
5 procent av rostetalet eller 34,5 procent av aktiekapitalet i ett svenskt
foretag.
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123 Forslag

Mot bakgrund av den mycket stora 6kning av fondsparandet som skett i
Sverige under de senaste aren och den kraftiga 6kning som forvéntas
ske genom pensionssystemets reformering dér en storre del skall séttas
av i individuella men kollektivt forvaltade premiereserver finns det all
anledning att omprdva placeringsreglerna i syfte att 6ka mojligheterna
for Svenska sméforetag att erhalla riskkapital. Atminstone borde
reglerna utformas sa att smaforetag inte direkt missgynnas i jaimforelse
med vad som giller i de flesta andra ldnder.

Inom EU pagar ett arbete med placeringsreglerna med inriktning pa
att astadkomma fordndringar i begransningsreglerna. Det ar dock
viktigt att erinra sig att en av EU:s utgangspunkter &r forhallanden dir
bankerna exempelvis i Tyskland och Finland har mycket sma
dgarbegrinsningar. Vi har svart att forestélla oss att EU:s reformarbete
pa denna punkt skulle kunna leda till 4garbegransningar pa 5 procent av
rostetalet. For svensk del torde forhallandet snarare vara det omvénda,
dvs. en hojning av grinserna for 4garandelen kan ses som ett nairmande
till de forhallanden som gidller i EU, formodligen ocksad efter en
reformering av EU:s regler.

Vi foreslar darfor att placeringsreglerna i lag om virdepappers-
fonder, bankrérelselagen och forsdkringsrorelselagen &éndras sa att
dessa institutioner far rétt att forvdarva aktier i bolag motsvarande
maximalt 10 procent av rostetalet eller maximalt 69 procent av
aktiekapitalet.

12.4 Effekter

Genom forslaget ges i vart fall mojlighet for de stora placerarna av
riskkapital att ga in med viésentligt storre &garkapital i enskilda
smaforetag. Darigenom undanrgjs ett formellt hinder och svenska stora
placerare far liknande forutsittningar som internationella institutionella
placerare pd den svenska marknaden. Vidare astadkoms bittre
neutralitet mellan stora och sma foretag i konkurrensen om riskvilligt
kapital. Vi ser inte att forslaget skulle leda till 6kade risker for spararna
dad vi inte foreslar nagra &dndringar i de andelar av placerarnas
forvaltade kapital som far placeras i icke noterade aktier.
Forandringarna torde inte heller leda till nagra visentliga skillnader vad
giller placerarnas mojlighet till likviditet samt mojlighet att redovisa
aktuell formogenhetsstdllning. Huruvida vidrdepappersfonder och
banker m.fl. kommer utnyttja denna friare placeringsratt till att
visentligt 6ka tillskottet av riskkapital till smaforetag ar svart att ha
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négon uppfattning om. Som vi tidigare angivit dr denna typ av
investeringar arbetskrivande i forhallande till investerade belopp. En
tinkbar utveckling skulle kunna vara att de stora institutionella
placerarna viljer att ga via riskkapitalbolag. Detta kriver dock enligt
var uppfattning att vart forslag att infora investmentbolagsreglerna for
riskkapitalbolag genomfors.
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ungdomar med psykiska problem. + Bilaga. [31]
Rittssakerhet, vardbehov och samhillsskydd vid
psykiatrisk tvangsvard. [32]

Foretagare med restarbetsformaga. [34]

Den framtida arbetsskadeforsdkringen. [37]

Vad far vi for pengarna? — Resultatstyrning av
statsbidrag till vissa organisationer inom det sociala
omradet. [38]

Lakemedelsinformation foralla. [41]

Hur skall Sverige ma bittre?

— forsta steget mot nationella folkhédlsomal. [43]
Kontrollerad och ifragasatt?

— intervjuer med personer med funktionshinder. [48]
De 39 stegen. Lakemedelsutredningar under
1900-talet och annat underlagsmaterial till
Lakemedelivéard och handel, SOU 1998:28. [50]
Socialavgiftslagen. [67]

Kommunikationsdepartementet

IT och regional utveckling.

120 exempel fran Sveriges ldn. [19]
IT-kommisionens hearing om infrastrukturen

for digitalamedier. Andrakammarsalen,

Riksdagen 1997-10-24.[20]

Problem med inbdddade system infér 2000-skiftet.
Hearing anordnad av IT kommissionen i

samverkan med Industrifésrbundet och Statskontoret
1997-11-14.[21]

Identifiering och identitet i digitala miljoer.

— Referat frdn en hearing den 12 november 1997.
IT-kommissionens rapport4/98.[36]

Konsekvenser av att taxfreeforsiljningen avvecklas
inomEU. [49]

Hur offensiv IT-anvdndning kan skapa tillvaxt

for mindre foretag. Ett radslag anordnat av
IT-kommissionen pa uppdrag av Kommunikations-
departementet, Narings- och handelsdepartementet
och Industrifésrbundet. Rotundan, Rosenbad 1997-11-18.
(54]

IT och nationalstaten. Fyra framtidsscenarier.
IT-kommissionens rapport 6/98. [58]

Nya tider, nya forutséttningar...

IT-kommissionens rapport 8/98. [65]

Skolan, IT och det livslanga l4randet.

Hearing anordnad av Utbildningsdepartementet och
IT-kommissionen, Rosenbad 1997-12-04,
IT-kommmissionens rapport 7/98. K. [70]

IT och regional utveckling.

erfarenheter fran tre hearingar under mars 1998.
IT-kommmissionens rapport 9/98. [80]




mentliga utredningar 1998

Systematisk forteckning

Finansdepartementet
Omstruktureringar och beskattning. [1]

Oversyn av rorelse- och tillsynsregler for kollektiva
forsakringar. [7]

Integritet — Effektivitet — Skattebrott. [9]
Sjéalvdeklaration och kontrolluppgifter

—forenklade forfaranden. [12]

E-pengar —néringsrittsliga fragor. [14]

En gréns — en myndighet? [18]

Forsdkringsgaranti.

Ett garantisystem for forsakringsersattningar. [22]
Nya ledningsregler for bankaktiebolag och
forsakringsbolag. [27]

Avdrag for 6kade levnadskostnader vid tjdnsteresa
ochtillfilligtarbete. [56]

Kommunala finansférbund. [72]
Forsikringsforeningar—ett reformeratregelsystem [82]
Premiepensionsmyndigheten. [87]

Utbildningsdepartementet

Campus for konst [10]

Fristiende utbildningar med statlig tillsyn

inom olikaomréden. [11]

Vuxenutbildning och livslangt ldrande.
Situationen infor och under forsta &ret med
kunskapslyftet. [51]

DUKOM Distansutbildningskommittén.
Utvirdering av distansutbildningsprojekt med
IT-stod. [57]

FUNKIS — funktionshindrade elever i skolan. [66]
Lamplighetsprovning av personal inom
forskoleverksamhet, skola och skolbarnomsorg. [69]
DUKOM Distansutbildningskommittén.

P4 distans utbildning, undervisning och ldrande.
Kostnadseffektiv distansutbildning. [83]
DUKOM Distansutbildningskommittén.

Flexibel utbildning pa distans. [84]

Jordbruksdepartementet
Fiskeriadministrationen i ett EU-perspektiv.
Oversynav fiskeriadministrationen m.m. [24]
Livsmedelstillsyni Sverige. [61]

Djurforsok. [75]

Arbetsmarknadsdepartementet
Vilfirdens genusansikte. [3]

Miin passar alltid? Nivé- och organisationsspecifika
processer med exempel fran handeln. [4]

Vart liv som kon. Kirlek, ekonomiska resurser och
maktdiskurser. [5]

Ty makten 4r din ... Myten om det rationella
arbetslivet och det jamstillda Sverige. [6]
Utstationering av arbetstagare. [52]

Kulturdepartementet
Samordningav digital marksand TV. [17]

Nirings- och handelsdepartementet
Staten och exportfinansieringen. [23]

Ta vara pa mojligheterna i Ostersjoregionen. [53]
Bittre och mer tillgénglig information.
Sméforetagsdelegationens rapport 2. [64]
Kompetens i sméaforetag.
Sméforetagsdelegationens rapport 3. [77]
Regelforenkling for framtiden.
Sméforetagsdelegationens rapport 4. [78]
Greppet — att vinda en regions utveckling.
Rapport frin Séderhamnskommittén. [89]

Goda idéer om sméaforetag och samverkan.
Smaforetagsdelegationens rapport 5. [92]
Kapitalforsorjning till smaforetag.
Smaforetagsdelegationens rapport 6. [93]

Inrikesdepartementet

Historia, ekonomi och forskning.

Femrapporter om idrott. [33]

Den kommunala revisionen - ett demokratiskt
kontrollinstrument. [71]

Organisationer Mangfald Integration — Ett framtida
system for statsbidrag till invandrarnas
riksorganisationer m.fl. [73]

Idrott och motion for livet. Statens stod till idrotts-
rorelsen och friluftslivets organisationer. [76]

Nya grepp — kommunal férnyelse och kompetens-
utveckling. [91]

Miljodepartementet

Grona nyckeltal — Indikatorer for ett ekologiskt héllbart
samhille.[15]

Férordningar till miljobalken. + Bilagor. [35]

Det finsk—svenska gréansilvssamarbetet. [39]

Kring Hallandsasen. [60]

Kampanj med kunskaper och kédnslor. Om
kirnavfallsomrostningen i Mald kommun 1997.[62]
Kunskapsldget pd kdrnavfallsomradet 1998. [68]
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