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Sammanfattning
Juridiska fakultetsndmnden avstyrker utredningens forslag.

Utredningen hade till uppgift att beddma behovet av statliga marknadskompletterande
finansieringsinsatser riktade till sma och medelstora foretag. | uppgiften ingick ocksa att
lamna organisatoriska forslag.

Utredningen anser sig ha funnit marknadsmisslyckanden pa marknaderna for finansiering
via krediter och kapital som motiverar statliga ingripanden. Enligt fakultetsndmnden &r
emellertid bedomningsunderlaget alltfor bréckligt och analysen for svag for att motivera
den omfattande verksamhet det ar fraga om. Visserligen &r kanske stodens storlek enligt
det foreslagna systemet inte sa mycket storre dn enligt nuvarande ordning men motiven
for dem bor anda utredas ordentligt och organisatoriskt innebar forslagen en betydande
reform.

Betankandet innehaller inga forfattningsforslag, men det finns flera oklara juridiska
punkter. Det ar svart att fa grepp om den juridiska struktur som foreslas.

Fakultetsnamnden tar inte stéllning till den politiska viljeinriktningen utan endast till de
motiveringar for forslagen som utredningen lagger fram.

Utredningsarbetet

Utredningsuppdraget har fullgjorts i nara samarbete med Naringsdepartementet,* och
betankandet ger intryck av att ha utarbetats i bradska. Vidare har utredningen som
referensgrupp anvant sig av organisationer som &r verksamma inom den statliga sektorn
for foretagsstod. Samrad har skett &ven med personer fran andra sektorer. Aven om néagra
forskare och experter ingatt i denna krets verkar den till dvervagande del ha bestatt av
naringslivsforetradare av olika slag. Till grund for slutsatserna ligger dven enkater bland
foretag om hur svart det ar att fa kredit.
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Fakultetsnamnden anser att de i utredningsarbetet inblandade i alltfér hdg grad har
sammanfallande intressen. Foretradarna for de statliga institutionerna som har som
uppgift att administrera statligt stod har ett patagligt 6vergripande intresse av att detta
system bibehalls eller byggs ut. Att fraga foretradare for naringslivet och enskilda foretag
om det &r svart att fa krediter och om det vore bra med ytterligare statliga stodatgarder
inbjuder till ett jakande svar.

Utover kontakter med olika intressegrupper har utredningen ocksa i viss man forsokt sig
pa en teoretisk analys. Utredningen anser sig ha funnit marknadsmisslyckanden pa
marknaderna for kreditfinansiering och riskkapital. Ett sadant marknadsmisslyckande som
nadmns ar att det foreligger asymmetrisk information som av utredningen anges handla
”om osdkerheter och svérigheter for investerare att bedoma projekt i tidiga faser, sdrskilt i
friga om ny kunskap eller innovativ teknik.”* Utredningen ger inget stod for att staten
skulle vara battre skickad an privata finansiérer att 6vervinna informationsasymmetrier av
det har slaget och savitt fakultetsnamnden kanner till finns heller inget sadant akademiskt
stdd. Tvartom anges oftast i litteraturen att banker ar de mest lampade att klara av den
uppgiften vad galler krediter.

Enligt fakultetsnamnden &r de fenomen som utredningen pekar ut som imperfektioner pa
kreditmarknaden, bland annat pa sidan 42, ingenting annat an normala svarigheter. | vart
fall finns ingenting som talar for att staten skulle vara battre skickad att 16sa dem &n
privata aktorer. Det bor i sammahanget papekas att ett generellt lagre avkastningskrav
knappast innebér ett framsteg.

Forslagen

Huvudforslaget innebér inrdttandet av ett nytt hel&gt statligt bolag kallat Fondinvest AB.
Nagot forvirrande kallas bolaget i betankandet for det mesta for fonden. Bolaget ska ha
betydande resurser till sitt férfogande och skdéta administrationen av den statliga
verksamheten pa omradet genom dotterbolag. Dessa kallas ocksa ofta for fonder och
helheten kallas for en fond-i-fond-struktur.

Fondinvest AB foreslas ha ett kapital om tre miljarder kronor. | betankandet anges att
bolaget ska vara ”en revolverande fond med det ekonomiska mélet att bevara kapitalet
realt intakt 6ver tid.”® Forslaget verkar utga fran att kapitalet i huvudsak ska komma fran
ett befintligt bolag.

Tillsammans med dotterbolagen anges att Fondinvest AB ska ha ett eget kapital pa drygt
sex miljarder kronor.

Samhallsuppdrag

Fondinvest ska ha ett samhéllsuppdrag bestaende i att bidra till tillvaxt, innovation och
Okad sysselsattning. Medlet ska vara att starka utbudet av kapital till innovatorer och
foretag i utvecklingsskeden.* Uppdraget beskrivs ocksé som att Fondinvest tillsammans
med privat kapital ska “investera i fonder inriktade mot tidiga utvecklingsfaser i svenska
innovativa foretag med hog tillvéxtpotential.” | uppdraget anges inga att valja ut
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investeringsomraden och investeringsteam. Ingenting i utredningens analys pekar pa att
staten skulle vara sarskilt lampad att upptacka vilka féretag som ar innovativa och som
har hog tillvaxtpotential. Utan robust stod i empiri eller teoretisk forskning finns val
tvartom mycket som tyder pa att staten bor halla sig borta fran generella satsningar av det
hér slaget.

| texten anges som ett ytterligare mal att stodja tillkomsten av fler bolag som
tillhandhaller riskkapital (”stodja tillkomsten av nya VC-aktorer”).® Inte heller detta
medel har stod i nagon analys.

Ovan har fakultetsnamnden behandlat de brister i kreditforsorjningen som utredningen
anser sig ha upptackt. Nagon tydlig skillnad i analys av kreditmarknaden och
riskkapitalmarknaden ar svar for fakultetsnamnden att upptacka.

Det ekonomiska malet for moderbolaget Fondinvest AB anges vara att “fondens kapital
over tid ska behdllas realt oforandrat.”” Inbyggt i konstruktionen ligger alltsd en generell
subvention av verksamheten.

Organisation

Som nédmnts innebér forslaget att verksamheten ska vara organiserad i form av ett
moderbolag och flera dotterbolag med olika inriktning (nagot forvirrande betecknat som
en fond-i-fond-struktur). Dotterbolagens investeringsinriktning sags komma att variera
over tid. Utredningen anger dock att det ar rimligt att anta att investeringarna till att borja
med kommer att ske med inriktning pa lakemedel, medicinsk teknologi, cellulosa och
materialteknologi, teknologi kopplad till verkstadssektorn och tjanster/service.®
Utredningen anger att det varken ar mojligt eller 6nskvért att ange vilka branscher som
kommer att vara varda att satsa pa i framtiden, men drar sig alltsa inte for att ange vad
som &r nuvarande framtidsbranscher. Detta framstar som motsagelsefullt.

Tydligen &r det meningen att dotterbolagens verksamhet ska variera éver tiden efter vad
som beddms som framtidsbranscher. Hur dotterbolagen ska organiseras och hur dgandet i
dem ska se ut framgar inte.

Det ar dessutom oklart hur verksamheten ar tankt att bedrivas. Som exempel kan namnas
avsnitt 5.4, Narmare om investeringsverksamheten, som knappast bringar reda i hur det
ska ga till. Dotterbolagen kallas har aterigen for fonder och det talas om medinvesterare,
men anges inte hur samverkan ska ske, varken juridiskt eller nd&rmare ekonomiskt.
Huruvida de externa ska investera i dotterbolagen eller om det delade dgandet ska ske
direkt i malbolagen framgar sa vitt fakultetsnamnden kan se inte. Det bor papekas att de
har fragorna rymmer betydande svarigheter fran ett bolagsstyrningsperspektiv.
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