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Upp till kamp for riskkapitalet
Sophie Nachemson-Ekwall

Riskkapitalbranschens framfart i vélfardssektorn har gjort vinster till slagtrd for
vinsterideologer. Det édr orovickande, eftersom aktiebolaget dr konstruerat for att just
mojliggora ett virdeskapande som ligger 1 samhillets intresse. Allménheten dr mer
fortjant av en nykter analys av riskkapitalbranschens for- och nackdelar. Forskning
pekar pa tva fordelar med branschen:

Den erbjuder en bittre 16sning pa den klassiska agentkonflikten mellan aktiedgarna
och foretagsledningen. Pa borsen kan aktiedgarna aldrig vara helt sikra pa att
foretagsledningen jobbar for dem. Det kan de vara i riskkapitalbranschen dir
avkastningen ocksa har 6vertréiffat borsen pa langre sikt. Det finns dven en tydlig
koppling mellan prestation och ersittning och en fond likvideras i regel efter sju eller
tio ar.

Riskkapitalbranschen erbjuder bittre belaningsmajligheter, vilket &dr
samhillsekonomiskt intressant. Banken &r helt enkelt villig att 1ana ut mer pengar till
ett bolag dgt av en riskkapitalfond eftersom motparten bade kan peka pa en tydlig
strategi och stabilitet i lednings- och dgarled, det vill siga en stark aktér som man kan
riakna med finns kvar nagra ar. Pa borsen dr det mer riskfyllt att vara, och just nu
verkar dessutom manga bolag snarare ha for mycket kapital i kassan.

Det finns nackdelar med riskkapitalmodellen. Den férmar inte fanga upp och utveckla
virden for andra bolagsintressenter dn aktiedgarna. Trots att aktiebolagslagen inte
krédver vinstmaximering, varken pa kort eller 1ang sikt, forhindrar riskkapitalmodellen
vd:n att ta andra hénsyn &n till aktiedgarnas krav pa hog avkastning de kommande
aren.

Effekten blir att riskkapitalfonder &r daliga dgare till bade entreprenorsdrivna bolag
(riskkapitalbolag kommer aldrig att starta nidsta Apple), mindre familjeforetag (som
har en néra koppling till orten dir de verkar) eller bolag med nagot slags
samhdllsuppdrag (som en skola).

Relationen mellan investerarna och partner i fonden fungerar inte heller
tillfredsstéllande. Kontrakten dr skrivna sa att investerare inte kan paverka inriktning
pa investeringarna under den tid fonden verkar.

Branschen tenderar att starta storre och storre fonder trots att all forskning pekar pa att
avkastningen snarare gar ned med storlek. Avgiftsstrukturen dr sadan att storre fonder
ger mer ersittning. Partner drar ocksa fordel av att ha hog belaning eftersom de sjidlva
drabbas relativt sett mindre vid en konkurs 4n dvriga investerare.

Det hir ér fragor som Per Stromberg, internationellt erkind riskkapitalprofessor pa
Handelshogskolan 1 Stockholm, numera talar Oppet om. Han &r overtygad om att
kraven pa riskkapitalbranschen kommer att hojas, att skattefordelarna successivt
forsvinner och I6nerna gar ned.



Likvil slar han ett slag for branschen. Nir den vél har kommit ut ur garderoben
erbjuder han argument som far den att bli den del av samhéllet som den borde kunna
vara.
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