Motion till riksdagen
1988/89:N327

av Hakan Hansson och Goran Engstrom (badac)
Ny- och smaforetagandets riskkapitalforsorjning

De senaste arens expansion och forandring av kapitalmarknaden har bidragit
till en koncentrationsutveckling i tvd avseenden. Dels har utvecklingen av
aktie- och vardepappersmarknaden i all huvudsak ensidigt genererat bety-
dande kapitalresurser till de stora foretagen och borsbolagen. Dels har de
Okade kapitalrorelserna koncentrerats till storstadsomradena — framforallt
Stockholmsregionen.

Avregleringen av kapitalmarknaden, den kreativitet och expansion som
kannetecknat de senaste aren, tillkomsten av penningmarknaden etc har i
stort varit mycket positiv men inte utnyttjats for en malmedveten industriell
fornyelse av det svenska ndringslivet eller for den regionala utvecklingen.

Smaéforetagspolitiken har sedan 1982 gétt pa sparldga och den positiva
utveckling som svenskt naringsliv i stort kdnnetecknats av hari héggrad varit
betingad av dels den smaforetagspolitik som inleddes fore 1982, dels en
allmant starkt rddande hogkonjunktur. Utvecklingen tnom svensk industri
har darfor i stor utstrackning begransats till 0kat kapacitetsutnyttjande inom
befintliga industrianldggningar. Dollarkursen och de s k devalveringseffek-
terna har med forméanlig prisutveckling som foljd ytterligare bidragit till
denna utveckling. Potentiella krisforetag har p g a en alimén konjunkturut-
veckling kunnat vandas till vinstforetag. Svensk industris uppgang har ma o
till stor del varit konjunkturbetingad. Smaforetagandet har forvisso under de
senaste aren utvecklatsoch expanderat. Detta hanger samman med det stora
beroendet fran dessa av den exportledda industrins framgéangar, som ocksé
bidragit till att smaféretagen paverkats positivt. Nyinvesteringar, teknisk
utveckling, kommersialisering av FoU-insatser har dock i en internationell
jamforelse varit blygsamma under 80-talet trots rddande hogkonjunkturlage.
Den tredje vagens ekonomiska politik har i den allmant radande hogkon-
junktursituationen inte formatt att ta tillvara mojligheten att konsolidera
svenskt ndringslivs konkurrenskraft, teknologiskt, strukturellt och ekono-
miskt. Den hoga aktiviteten pa aktiemarknaden har inte motsvarats av en
lika omfattande utvecklingstakt i ndringslivet.

Den positiva utveckling som en friare och avreglerad kapitalmarknad
skulle kunna medféra for sma- och nyforetagande samt for en offensiv
regionalpolitik har uteblivit pga regeringens passivitet och ointresse pa dessa
omraden. Det 6kade allminna intresset for riskkapitalmarknaden och da
fraimst for aktie- och optionsmarknaden har ensidigt gynnat de icke
borsnoterade bolagen. Sméforetagen har — trots 6kat kapitalbehov — kommit
att helt std utanfor den expanderande riskkapitalmarknaden och dirmed helt
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varit hdnvisade till den traditionella ld3nemarknaden. Marknadsstérande
inslag som lontagarfonderna har dessutom lett till en Overvardering av
borsen.

Aven om internationaliseringen av finans- och kapitalmarknaden kinne-
tecknas av 6kad harmonisering bor ocksa en friare och avreglerad kapital-
marknad kunna innebara dkad pluralism och fler marknader.

Trots att smaforetagen idag spelar en betydande roll for svenskt naringsliv
och dessutom svarar for en stor del av fornyelse och innnovationskraft star
dessa helt utanfor en organiserad riskkapitalmarknad. Ett exempel pa dessa
ar framvaxten av de s k kunskapsforetagen och FoU-intensiva foretagen som
utgdr en viktig del i det framtida naringslivet. Vi vet ocksd att det ar inom
smaforetagandet som de flesta nya sysselsattningstillfallena pa senare tid
skapats. Som framgar av Smaforetagsbarometern ar orderingdngen och
kapacitetsutnyttjandet hogt i de sma foretagen.

Sett mot bakgrund av den forestdende avregleringen av valutamarknaden
och den roll som en 6kad integration med Europeiska Gemenskapen kan f
for en allt mer exportberoende smaforetagssektor bor &tgarder som hir
anforts utgoracentrala inslag i en offensiv smaforetags- och regionalpolitik.

Vidare kommer de speciella forutsattningar som det expansiva tjanstefore-
tagandet. informations- och kunskapsindustrin kraver att ytterligare aktuali-
sera en decentralisering och méangfald pa riskkapitalmarknaden.

Det ar framforallt p& tvd omrdden som regeringen forsummat att vidtaga
atgarder for att stimulera smaforetagande. Det giller dels pa det skattepoli-
tiska omradet, dels atgarder for att stimulera den avreglerade kapitalmark-
naden for risktagande och investeringar i smaforetagssektorn.

Det hoga skattetrycket har drabbat sméaforetagen speciellt hart. Under
perioden 1983 —86 avsatte smaforetagen 15 miljarder kronor i h6jda och nya
skatter. For de sma bolagen 6kade den faktiska bolagsskatten fran 17 till
21 % avresultatet. For de borsnoterade foretagen sjonk skatten. Under 1985
uppgick de totala arbetsgivaravgifterna till 127 miljarder kronor. Smaféreta-
gen och egenforetagarna betalade ca 40 % av dessa.

Vi har frdn centerns sida sedan liange foreslagit slopande av beskattningen
pa arbetande kapital for smaforetag. Befrielse for nya foretag fran arbetsgi-
varavgifter det forsta verksamhetsdret. Inférande av privata investerings-
konton.

Sméforetagen har begrinsad formdga att generera kapital. De ar som
tidigare namnts héanvisade till 1dnat kapital pad den 6ppna kreditmarknaden.
Detta ar en avgoérande skillnad i foérhdllande till de storre borsnoterade
bolagens mdjlighet att mota en publik riskkapitalmarknad. Av kreditinstitu-
tens samlade l&ngivning 1986 svarade smaforetagen for 70 %, vilket ar en
okning med 12 % sedan 1981.

Nagot betydande fornyelsearbete har inte vidtagits for att stimulera
kapitalmarknaden och dé i forsta hand riskkapitalmarknaden till smaforetag
utanfor aktiemarknaden. Under centerregeringarna startades en expande-
rande venture capital-marknad bl a till foljd av introduktionen av den s k
OTC:-listan. D4 var Sverige parallellt med England forst i Europa att etablera
en dynamisk venture capital-marknad. Idag ar situationen annorlunda.
Utvecklingen pd detta omrdde gr nu snabbt i véra vanligaste konkurrentlan-
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der, framstinom EG medan venture capital-marknaden i Sverige avstannat.

OTC-listan som infordes under de centerledda regeringsarenvar ett viktigt
steg mot en mera pluralistisk och decentraliserad riskkapitalmarknad. Infor
en forestdende konjunkturavmattning — nar helst den intraffar — bor det nu
vara hog tid att ga vidare pd denna vag och initiera utvecklingen av regionala
riskkapitalmarknader eller aktieborser och darigenom bereda sma och nya
foretag en decentraliserad publik riskkapitalmarknad. En kraftigt 6kad
stimulans for det enskilda sparandet spelar har sjalvfallet en viktig roll.

Uppenbart lider Sverige idag ingen brist pé riskvilligt kapital. Det har
flerdubblingen av borsviardet med all onskvard tydlighet visat. Ett okat
intresse for privat sparande i s k riskutvecklingsprojekt finns ocksa bland
privata placerare. Daremot hindrar den nuvarande foretags- och kapitalbe-
skattningen sddana placeringar.

Det ar viktigt att pagdende foretagsskatteutredning agnar sméforetagens
skatte- och kapitalsituation sarskild uppméarksambhet.

Finansministerns och regeringens aviserade forslag infér kommande
skattereform p& detta omrade bidrar knappast till att oka viljan till
riskkapitalplaceringar. Istallet riskerar det nu liggande forslaget till begréan-
sad avdragsratt for realforluster till 40 % pa korta aktieinnehav att lagga en
forlamande hand 6ver hela riskkapitalmarknaden.

- Enfungerande riskkapitalmarknad ar en viktig forutséattning for dynamik
och fornyelse i naringslivet.

Internationellt utvecklas den hogteknologiska sektorn mycket snabbt.
Frén att tidigare ha slapat efter inom just hogteknologin under 70- och
80-talen sker nu betydande insatser inom EG. Detta framgar med all
tydlighet i EGs s k vitboksprogram. Hogteknologisk 6verforing sker ocksa
till nya och framtida konkurrentlander.

Sysselsattningen inom hogteknologisk industri i Sverige har fram till 1987
sjunkit till en nivd motsvarande den vi hade 1973. Med en utgiftsandel for
FoU pa ca 8 % av foradlingsvardet inom industrin borde andelen hogtekno-
logi inom denna sektor i var export vara ca 25—30 % om Sverige skulle ligga
pa genomsnittet for OECD. 1987 var andelen istéllet ca halften av detta
varde. 1987 hade underskottet i var handel med hogteknologi vuxit till 1,5
miljarder kronor. Vi far ga tillbaka decennier for att finna en lika
ofdrdelaktig situation.

[ flera av EGs medlemsstater har skattemassiga stimulanser inforts for
riskkapitalmarknaden. Namnas kan é&tgarder som man genomfort med
framgang i Frankrike dar speciell skattestatus for venture capital-bolag
inforts genom befrielse fran inkomstskatt och kapitalvinstskatt om minst
halva kapitalet satsas i onoterade foretag. I England kan privatpersoner ges
avdragsratt vid inkomsttaxeringen for satsningar i vissa venture capital-bolag
som satsar pa sméaforetag.

Mojligheten for enskilda aktiedgare att kunna fa uppbara utdelning utan
full inkomstbeskattning om placering av denna sker i aktier i smaforetag ar
ett annat forslag som bor bli foremal for den pagéende foretagsskatteutred-
ningens intresse. Detsamma bor gélla férslaget som dgarutredningen redovi-
sade om formanligare reavinstbeskattning vid aterinvestering i sma- och
nyféretagande.
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Hemstallan

Med hénvisning till det anférda hemstalls
1. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad som i
motionen anforts om nodvandigheten av Atgarder for att stimulera ny-
och smaforetagandets riskkapitalforsorjning,
2. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad som i
motionen anforts om strukturen pa riskkapitalmarknaden och bildan-
det av regionala aktieborser,

[att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad som i
motionen anférts om andrade skatteregler for sparande pa
riskkapitalmarknaden.')

Stockholm den 23 januari 1989

Hdkan Hansson (c) Goran Engstrom (c)
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