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Att det privata riskkapitalet ar for litet beror pa statliga hinder. Men offentligt riskkapital
ar ingen fullgod ersattning. Det & mindre intelligent; bristande kompetens filtreras inte
bort lika effektivt.

Det privata riskkapitalet ar for litet, satsas inte tillrackligt langsiktigt och &r inte mer
"intelligent" &n offentligt kapital. Darfor bor staten dominera riskkapitalallokeringen. Sa
resonerar Jonny Taflin, sjalv VD for ett statligt riskkapitalbolag.

Detta resonemang grundar sig emellertid pa tre misstolkningar.

1. Utbudet av privat riskkapital skulle vara mycket storre om det inte trangdes undan av
ett fientligt skattesystem.

Investeringar med obeskattade medel kan tex bara goras inom ett helagt féretag, inte i
form av en minoritetspost i ett annat eller nytt foretag.

Dessutom &r det inte bara beskattningen utan ocksa sjalva expansionen av offentligt
riskkapital och av subventioner som tranger undan det privata riskkapitalet.

Det blir mindre och mindre I6nsamt for privata venture-capital-bolag att leta efter
guldkorn néar de flesta latt far tillgang till offentliga medel. 2. Som observationer fran
utlandet bekraftar, behdver privat riskkapital inte alls vara kortsiktigt.

Om skatte- och annan lagstiftningen inte forsvarar forséljning av aktier i riskbolag, har
individuella investerare mojligheter att realisera vinster &ven efter en kortare tid genom
att salja vidare till nasta investerare. Darmed kan dven kortsiktiga investerare stodja
langsiktiga projekt.

Genom den staffettliknande investeringen far riskbolagen dessutom tillgang till olika
sorters kompetens som kan behévas i olika utvecklingsskeden. 3. Det finns ett starkt skal
D som Taflin inte verkar vilja se D varfor privat kapital just pa lang sikt blir betydligt
mer "intelligent" &n det offentliga. Visserligen kan enstaka privata investerare ocksa gora
misstag. Men som helhet Iar sig det privata kapitalet snabbare av sina misstag &n det
offentliga.



Ett daligt fungerande privat riskkapitalbolag gar snart i konkurs eller far en ny ledning.
Déarmed kommer endast de duktigaste fortsatta att fatta beslut om riskkapitalallokeringar.

Att s manga av den forsta vagen av venturecapital-bolagen i Sverige pa 1970-talet fick
upphdra med verksamheten &r saledes inte sa mycket ett misslyckande utan snarare ett
tecken pa att denna filtermekanism fungerar.

Av erfarenhet vet vi att filtreringen fungerar betydligt sémre for offentliga satsningar. Det
finns skal att tro att regering och riksdag reagerar betydligt langsammare med att filtrera
bort bristande kompetens i offentliga riskbolag.

De kan ocksa forvantas vara trogare i anpassningen av bolagens verksamhetsform till en
foranderlig verklighet. Det &r inte heller mgjligt for andra investerare att kdpa ut de
offentliga riskkapitalbolagen nar de tror sig kunna gora ett béttre jobb.

Darfor ar den forhallandevis laga avkastningen pa offentliga riskkapital-satsningar som
har pavisats i empiriska undersokningar ingen slump.

Offentligt riskkapital ar saledes ingen fullgod ersattning for privat riskkapital. Om staten
vill framja en effektiv riskkapitalallokering borde den forst och framst avveckla de hinder
som den sjalv har byggt upp for privata riskkapitalinvesteringar.

Med detta vill vi inte hdvda att det inte finns nagon roll fér offentlig finansiering. Det kan
mycket val finnas utvecklingsprojekt som aven under de basta forhallanden inte ar
Ionsamma for privata bolag, trots att de ar vardefulla ur ett samhéllsekonomiskt
perspektiv.

Privat riskkapital erbjuder dock betydande fordelar som borde tillvaratas till fullo innan
skattemedel anvénds.

Aven om offentligt stod anses nodvandigt blir det oftast mest effektivt om det slussas
genom privata riskkapitalbolag, sa som Helge Herzog foreslagit, just pa grund av dessas
battre formaga att filtrera bort bristande kompetens.
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