STAFFAN JACOBSSON

Replik till Pontus Braunerhjelm

| Ekonomisk Debatt [arg 28, nr 3, s 259—
266] presenterade Dilek Karabmerlioglu
och jag en annorlunda bild av den sven-
ska venture kapitalindustrin &n den som
stér att finna i bland annat Braunerhjelm
[1999] och Bergman med flera [1999].
Pontus Braunerhjelm (PB) kritiserar i en
replik var metod och vara slutsatser. Flera
av de fragor PB tar upp & relevanta och
18t mig darfor bemota denna del av kriti-
ken.

Huvudféran i kritiken &r att vi har an-
vant oss av det ackumulerade kapitalet i
venture kapitalindustrin som storleksmét.
Detta métt anser PB vara av ringa vérde
och menar istéllet att investerat kapital &r
den strategiskt intressanta variabeln. Nér
vi under hosten 1998 borjade arbeta med
studien blev det snabbt uppenbart for oss
att denna industri erhdlit manga nyeta-
blerare och att darfor en stor féréndring
av industrin eventuellt hdll pa att ske. Vi
insdg &ven att i denna industri & det en
stor forskjutning mellan tid for etablering
av nya venture kapitalfoéretag, dessa fore-
tags uppbadande av kapital och investe-
ringen av hela detta kapital. Vi antog dar-
for att en eventuell omvandling av indus-
trin inte skulle fangas in med variabeln
investerat kapital. Vi valde att istdllet mé&-
ta antalet nyetablerare och férandringen i
det ackumulerade kapitalet. Detta innebér
naturligtvis inte att detta métt alltid &r det
som jag skulle vdja. Som PB s riktigt
papekar & det vasentliga att detta kapital
investeras och en intressant fraga & sdle-
des med vilken tidsférskjutning som ok-
ningen av det ackumulerade kapitalet
kommer att speglasi en 6kning av inves-
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teringarna. | detta sammanhang kan vi
dven notera att det finns ett tredje matt,
intecknat kapital, som skall f6lja pa redan
beslutade investeringar i olika portfoljfo-
retag. Det &r sdledes inte s att skillnaden
mellan ackumulerat och investerat kapital
motsvaras av en summa som 'samlasi la-
dorna’ . Alternativet till det ackumulerade
kapitalet som storleksindikator & darfor
inte nddvandigtvis det investerade kapita-
let utan detta tillsammans med det inteck-
nade kapitalet.

Den bild som data pa det ackumulerade
kapitalet ger speglas vél av data om ny-
etablering av venture kapitalforetag. Dessa
redovisasi Figur 1i var artikel. Aven den-
nakritiserar PB och han anmérker att fore-
tagen inte redovisas. Det vore knappast
lampligt att gora s3 i en debattartikel, €
heller i en artikel i en tidskrift. Vi har dér-
for erbjudit alla som & intresserade att fa
en fil som innehdller namnen pa foretagen
och grundlaggande data pa dessa. Vi till-
handahdller denna fil bland annat for att
andraskall kunnaKkritiskt granskainnehal -
let i databasen och gbrade justeringar som
kan ansesvarantdvandiga. Sarskilt viktigt
& detta ndr industrin & stadd i snabb om-
vandling och nér branschorganisationen
inte har en sa god tackning, vilket vi tolka-
de var fallet under hosten 1998. Vi har fatt
ett stort antal forfragningar fran forskare,
myndigheter och ndringsliv och alahar er-
hallit en kopia—aven PB & vakommen att
faen. Vidare har PB fel nér han skriver att
Figur 1 inte kan anvandasfor att analysera
jamférbarheten 6ver tiden, med andra ord
menar han att tidsserien 6ver antalet fore-
tag i industrin &r vérdel 6s. Dennatidsserie
ger, som tydligt anges, etableringsaret for
de foretag som fanns i industrin 1998,
inget annat.

Sammantaget visar den omfattande ok-
ningen av det ackumulerade kapitalet och

374 Ekonomisk Debatt 2000, &rg 28, nr 4



Repliker och kommentarer

antalet foretag i industrin pa en kraftfull
dynamik i den svenska venture kapitalin-
dustrin. Det finns nog ingen i den svenska
venture kapitalindustrin som skulle hdja
pa ogonbrynen Gver det pastdendet. Vi
kan sannolikt bara skénja borjan pa effek-
terna av denna dynamik pa grund av de
tidsforskjutningar som jag ndmnde ovan.

Satill fragan om internationella jamfo-
relser. Dessa &r svéra att gora och vi kan
nog inte rékna med annat &n grova jamf¢-
relser. PB bekymrar sig 6ver var jamfo-
relse med USA, dér vi dristar oss till att
pasta att en viss inhamtning av USAs for-
spréng har skett under senare &r. Aven har
anvander vi oss av vara egna data for
Sverige, bland annat eftersom det var up-
penbart for oss att den svenska branschor-
ganisationen inte hade fangat in en del av
de nyligen etablerade aktdrerna (mycket
av problemet ligger nog i den kraftfulla
Okningen av aktorer vid denna tidpunkt
och att det tar tid innan dessa engageras i
branschféreningen). Menar PB da att det
hade varit metodmassigt béttre att anvan-
da oss av felaktiga data for Sverige? Nu
slumpar det sig faktiskt sa att det inte be-
tyder s mycket om vi anvander oss av
vara eller branschféreningens data. Var
uppskattning av det ackumulerade kapita-
let var 49 miljarder medan deras var 41
miljarder, en marginell skillnad (bada
siffrorna némndes i artikeln). Detta inne-
bér att var sutsats om en partiell inhamt-
ning inte paverkas pa ett avgorande sétt
av val av databas.

Vidare hdvdar PB i sina slutsatser att
han svévar i total okunnighet om jamfor-
barheten i datan och att eventuella slutsat-
ser som dras fran dessa data &r vardel 6sa.
| Bilaga 1 i den engelska versionen (vil-
ken publiceratsi Venture Capital) redogor
vi for kallor och berdkningsmetoder for
jamférelsen mellan USA och Sverige.
Det finns darfor ingen anledning for PB
att svéva i okunnighet (lika lite som det
finns anledning av vara okunnig rérande
vilka foretag som finns med i var data-
bas).

PB argumenterar for att vi Slar in 6pp-
na dorrar genom att peka pa en bristande
kompetens i den svenska venture kapital-
industrin. Han pekar pa att det finns ett
antal forfattare som argumenterar for att
vi inte har tillrackligt med ' kompetent ka-
pital’ i Sverige. Detta kénner jag vl till
eftersom jag har under manga & arbetat
tillsammans med bade PB och dessa an-
draforfattare och frégan om venture kapi-
talindustrin har ofta tagits upp. Jag undrar
till och med om jag sév inte har patalat
en brist pa dylikt kapital i ndgon tidigare
artikel. Problemet hé&r &r att PB, och vi
andra, har likstdllt venture kapital med
"kompetent kapital’ och genom att den
forra uppenbarligen lénge har varit under-
utvecklat i Sverige har det forekommit en
brist pajust 'kompetent kapital’. Poangen
som Dilek och jag har &r att den venture
kapitalindustri som vi faktiskt har, ven
den som & inriktad mot tidigare faser,
troligtvis lider brist pad kompetens. Vent-
ure kapital kan sdledes inte likstdllas med
"kompetent kapita’, i varje fal inte i en
inlarningsperiod for industrin. Salunda
blir problemet med brist pa 'kompetent’
kapital &nnu stérre én vad vi tidigare trott.

PB menar @ven att det & paradoxalt att
pasta att vi har en bristande kompetens i
venture kapitalindustrin och samtidigt
hévda att en storre andel, &n vad som
gangse tros, av venture kapitalindustrins
verksamhet gér till investeringar i tidiga
faser (vilket kréver sarskilt djup kompe-
tens). Men att verksamheten & inriktad
mot tidigare faser innebér inte att denna
verksamhet bedrivs pa ett fullgott Sitt i
ala dimensioner. Detta ar problemet med
bristande kompetens som vi vill peka pa

Vi anvande véar egen databas framst for
at gora en beddmning av investerings-
strategierna hos populationen — alltsa de-
ras inriktning mot tidiga eller senare fa
ser. Vi s3g ett anta nyetablerade venture
kapitalforetag som havdar att de har en
investeringsstrategi som & inriktad mot
tidiga faser. Detta &r en ointressant iaktta
gelse for PB eftersom vi dterigen inte mé
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ter faktiska investeringar. L&t vara, men
for oss var det intressant att var popula-
tion visade en dynamik i investeringsstra-
tegierna som gjorde att de pa ett vasent-
ligt sétt skilde sig fran det monster som
framkommer ur branschféreningens data
pa faktiska investeringar (notera att Gver-
lappet av foretag & mycket ofullstandigt).
Detta tolkar vi som att investeringsstrate-
gierna hdller pa att andras mot att betona
investeringar i tidiga faser i storre ut-
strackning an tidigare. Inte heller hér tror
jag att ndgon i industrin skulle héja pa
6gonbrynen men framtiden far utvisa om
forandringarna i faktiska investeringar
foljer samma monster. Nar denna fraga
anayseras maste dock branschforening-
ens tackningsgrad i industrin uppmark-
sammas och en kritisk granskning av dess
data maste goras.

Det var trevligt att fa veta att vara re-
sultat anvands i olika politiska samman-
hang. Da har férhoppningsvis l&asarna
dven tagit del av nagra av vara dutsatser
som PB inte ndmner, ndmligen att:

* den svenska venture kapitalindustrin &r
visserligen stadd i snabb omvandling
men & fortfarande langt efter USA
samt att

« ingtitutionella forandringar maste ske
snabbt, bland annat genom avskaffandet
av trippel beskattningen och genom inf6-
randet av ' entreprentrsfonder’ (NUTEK
och Industriférbundet [1999])

Vi har sdledes inte als negligerat fragan
om beskattning, vilket PB havdar, men da
denna aspekt har uppmérksammats av
flera forfattare, bland andra PB, ans3g vi
inte att det var nédvandigt att ha en lang-
re diskussion om dem i en debattartikel.
PBs artikel om venture kapital var all-
deles utmérkt, med undantag for att han
hade missat den omvandling som nyligen
startat. PB & dock inte ensam om detta
Jag stéller mig emellertid undrande till
varfor PB blir sa upprérd nér vi havdar att
det som PB efterfragar i sin artikel just nu

haller pa att ske, namligen en tillvéxt och
omvandling av den svenska venture kapi-
talindustrin — det & néstan som om vi ha-
de svurit i kyrkan. Jag ser fram emot en
fortsatt dialog med PB men jag hoppas att
tonen blir annorlundai vad som skall vara
ett samtal mellan kolleger.
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