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The purpose of the study is to design a model for evaluating
holding companies' investment activities that enable
comparisons between the performance of the various holding
companies. This model is then applied in an evaluation of the
holding companies available at Swedish universities. The results
of the evaluation aim to provide a better understanding of the
impact of holding companies' investment activities, a foundation
for the holding companies' improvement work and a foundation
for the innovation policy debate.

The study has been conducted with cumulative and abductive
approaches and the method has both qualitative and quantitative
elements.

Previous theories in literature related to model construction
form the basis of the model design process. In the adaptation of
the evaluation model theories in literature related to evaluation
of technology transfer processes, spin-off activities and public
sowing funding are used.

The empirical material consists of secondary data relating to the
investment activities of all 15 university holding companies
engaged in investment activities.

Our theoretical contribution is that we have constructed a model
for evaluating holding companies' investment activities. Our
hope is that the model should be a first tool in the toolbox for
evaluation conducted by holding companies themselves, their
respective universities and the government. Our application of
the model has resulted in an empirical contribution that consists
of insights on how the evaluated holding companies has
performed so far.
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Syftet med uppsatsen dr att konstruera en modell for utvirdering
av holdingbolagens investeringsverksamhet for att mojliggdra
jamforelser mellan de olika holdingbolagens prestation. Denna
modell tillimpas sedan i en utvirdering av de 18 holdingbolag
som finns vid svenska ldrosédten. Resultaten frdn utvirderingen
syftar till att skapa Okad forstdelse for de effekter som
holdingbolagens investeringsverksamhet ger upphov till, ligga
till grund for holdingbolagens forbéttringsarbete samt utgora
underlag for den innovationspolitiska debatten.

Studien har genomforts med kumulativ och abduktiv ansats och
metoden har bade kvalitativa och kvantitativa delar.

Tidigare teorier 1 litteratur, som rér modellkonstruktion, utgdr
utgéngspunkten for modellkonstruktionsprocessen. I
anpassningen av utvdrderingsmodellen anvinds teorier i
litteratur som berdr utvirdering av teknikdverforingsprocesser,
avknoppningsverksamhet och offentlig sdddfinansiering.

Det empiriska materialet utgdrs av sekundérdata som beror
investeringsverksamheten i alla de 15
universitetsholdingbolagen som bedriver
investeringsverksambhet.

Vart teoretiska bidrag utgdrs av att vi har konstruerat en modell
for utvédrdering av holdingbolagens investeringsverksamhet. Var
forhoppning 4r att modellen ska utgdra ett forsta verktyg i
verktygslddan  for  utvdrdering som  genomfOrs av
holdingbolagen sjdlva, deras respektive universitet och deras
dgare staten. Vér tillimpning av modellen har resulterat i ett
empiriskt bidrag som utgdrs av insikter kring hur
holdingbolagen presterat hittills.
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1. Inledning

[ inledningen redogérs for studiens bakgrund och dmnesvalet tydliggors. Ddrefter for vi en
problemdiskussion som mynnar ut i att vi faststdiller studiens syfte och formulerar
frdagestdllningar. Vidare redogors for studiens undersokningsomrdade och avgrdnsningar.
Kapitlet avslutas med en overblick av dmnet och tidigare forskning inom omrddet, ddir vi

positionerar vdr forskning gentemot tidigare forskning for att pavisa studiens relevans.

1.1. Bakgrund

Idag har 18 svenska ldrosdten holdingbolag som syftar till att kommersialisera kunskap som
har uppkommit vid ldrositet. Holdingbolagen utgor en del av ldrosétenas arbete att samverka
med det omgivande samhillet, och inom ramen for sin verksamhet investerar 15 av
holdingbolagen pengar i idéer och projekt uppkomna vid ldrositet. Trots att denna
investeringsverksamhet pagatt i tvd decennier har ingen utvirdering av verksamhetens
effekter skett. Detta leder till fragestillningar kring hur en sddan utvérdering skulle kunna

genomforas och vilka resultat den skulle generera?

1.1.1. Innovation

Innovation &r ett begrepp som anvénds flitigt och i olika bemirkelser. En google-sdkning pa
ordet ger 450 miljoner traffar. Crossan och Apaydin (2010, s. 1155) ger en bred definition av
innovation vilken lyder: “Innovation is: production or adoption, assimilation, and exploitation
of a value-added novelty in economic and social spheres; renewal and enlargement of
products, services, and markets; development of new methods of production; and

establishment of new management systems. It is both a process and an outcome”.

I dagens globaliserade virld &r innovation central for att ett land ska forbli
konkurrenskraftigt; snabba forandringar i omvirlden och 6kad konkurrens tvingar foretag att
vara innovativa (Dess och Picken, 2000). Svenska politiker och andra beslutsfattare tycks ha
insett vikten av innovation, inte minst genom skapandet av det Nationella Innovationsradet

2015, vars syfte dr att ge rdd till regeringen 1 deras arbete med att stirka svensk



innovationsformaga och konkurrenskraft (Nationella Innovationsrddet, 2016). Listan med
svenska innovationspolitiska initiativ kan goras 14ng. Sett ur ett internationellt perspektiv ar
Sverige ett framgangsrikt innovationsland med topplaceringar i flera internationella
métningar. I The Global Innovation Index 2016 placerar sig Sverige pd andra plats i védrlden
(Dutta et al. 2016), och i European Innovation Scoreboard 2016 (Europeiska Kommissionen,
2016) placerar sig Sverige pa forsta plats som innovationsledare inom den Europeiska

Unionen.

1.1.2. Innovationssystemet

13

Vi definierar ett innovationssystem som ‘... the network of institutions in the public and
private sectors whose activities and interactions initiate, import, modify and diffuse new
technologies.” (Freeman, 1987, refererad i OECD, 1997, s. 10). I en av statens offentliga
utredningar (SOU 2012:41) kategoriseras de olika aktérerna inom det svenska
innovationssystemet. I utredningen delas aktdrerna in i tre grupper: produktionsstruktur som
innefattar foretag, kunskapsinfrastruktur som innefattar universitet och hogskolor, samt en
stodstruktur som bestar av den offentliga sektorn. Hidanefter anvédnder vi orden ldrosédten och
universitet pd ett sddant sétt att de avser bdde universitet och hogskolor. Ett exempel pd en
aktor inom den offentliga stodstrukturen dr Vinnova, Verket for Innovationssystem, som har
till uppgift att finansiera innovation och behovsmotiverad forskning och ddrmed stddja
svensk innovationsverksamhet (Vinnova - Sveriges innovationsmyndighet, 2016).
Universitet, som dr en del av kunskapsinfrastrukturen, har bade i Sverige sdvdl som

internationellt utvecklats till att spela en nyckelroll i ldnders innovationssystem (Hiilsbeck,

Lehmann och Starnecker, 2013).

1.1.3. Universitetens uppdrag och kommersialisering av forskning: ett

internationellt perspektiv

Universitetens uppgifter har traditionellt sett varit att undervisa och forska (Rasmussen et al,
2006). Under 70-talet paborjades dock, i USA och delar av Europa, en fordndring av
universitetens uppgifter (Regeringen, 2006). Flera forskare menar att universitet virlden dver
har genomgétt och fortfarande genomgar en forédndring dér universitetens bidragande roll i
ekonomisk och social utveckling blir allt viktigare (Etzkowitz, 1998; Martin, 2003). Denna
utveckling kan ses som en foljd av tillkomsten av nya dmnesomréden, som till exempel

bioteknik, en 6kad globalisering och en ny syn pé hur universiteten ska bidra med kunskap



(Rasmussen et al, 2006). Den tredje uppgiften som framkommit, utdver forskning och
utbildning, har antagit ménga olika former pa olika universitet véirlden dver, men gemensamt
ar att samverkan for ekonomisk utveckling har integrerats med resten av organisationen och
dess mél (Etzkowitz, 1998). Forhillandet mellan industri och universitet har blivit en allt
viktigare del i teknikutvecklingen eftersom universiteten spelar en visentlig roll i att leverera
och sprida ny kunskap som i langden anvénds till innovationer i niringslivet (Mansfield och
Lee, 1996). Detta har resulterat i att universiteten i storre utstrackning bidrar till innovation
inom méinga olika omraden (Mansfield och Lee, 1996). Fordndringen av universitetens roll, i
och med att kommersialisering av forskning i méanga ldander har antagits som ett av
universitetens mal, har av vissa beskrivits som en akademisk revolution (Rasmussen et al,
2006). Med kommersialisering avses “att gora nagot till foremal for vinstgivande
affdrsverksamhet” (Nationalencyklopedin, i.d). Fordndringen har kritiserats och vissa forskare
menar att universitetens integritet och sjélvstandighet riskerar att skadas som en foljd av
skiftet mot ett mer entreprendriellt universitet (Vining och Lips, 2015). Med ett
entreprendriellt universitet menas att universiteten i storre utstrickning engagerar sig i
néringslivet. Samtidigt ser flera forskare ocksa att universitetens nya roll leder till 6msesidiga

forbattringar universitet, samhaélle och néringsliv emellan (Vining och Lips, 2015).

1.1.4. Triple Helix

Naringslivet

'| Akademin

Figur 1: Triple Helix (Swedish Innovators, 2015)

Triple Helix & en modell som anvidnds for att illustrera universitetens nya roll i

innovationssystemet och den relation till staten och niringslivet som denna roll innebadr.



Rasmussen et al (2006) menar att denna utveckling leder till tre utmaningar for universiteten
att ta sig an. Dessa utmaningar bestar i att 1) 6ka kommersialiseringen av kunskapen som
finns vid universitetet, 2) visualisera universitetets bidrag till ekonomisk utveckling, 3)

forvalta kommersialiseringen i férhdllande till universitetets andra kdrnverksamheter.

Universitetens utdkade roll och de utmaningar som kommer med den har lett till olika
initiativ och policys for hur kommersialisering av kunskap pé universiteten ska ga till. Dessa
fordndringar har varit bade formella och informella till sin karaktdr. Det ror sig om savél
organisatoriska som institutionella fordndringar med mal att stimulera kommersialisering och
entreprendrsanda (Rasmussen et al, 2006). Vid universitet i vistvirlden &r det vanligaste
initiativet for att stddja och stimulera teknikoverforing att infora ett s& kallat
teknikoverforingskontor (technology transfer office (TTO)) (Rasmussen et al, 2006). Tseng
och Raudensky (2014, s. 94) definierar TTO som: “... an administrative unit to manage all the
activities related to technology transfer, where technology transfer refers to a process that
transferring intellectual properties rights (mainly patent right) from a university to a for-profit
sector for the purpose of commercialization.”. Néstan alla universitet i Europa och USA har
etablerat teknikoverforingskontor (Siegel et al, 2007). Dessa kontor fungerar som en brygga
mellan universitetens forskare och néringslivet. Teknikoverforingskontorens uppgifter bestar
bland annat 1 att hjélpa till att skydda immateriella tillgdngar och bistd i1 forvaltningen av
kommersialiseringsprocessen, vilket kan innefatta att tillskjuta kapital 1 forskningsprojekt och

nystartade foretag.

1.1.5. Universitetens uppdrag och kommersialisering av forskning i Sverige

Aven i Sverige har universitetens uppgifter, som traditionellt sett bestatt i att undervisa och
forska, kommit att utvecklas och under de senaste decennierna dven innefatta samverkan med
det omgivande samhallet, vilket bendmns “den tredje uppgiften” (Holdingbolagsutredningen,
2006). Inom ramen for den tredje uppgiften bedriver svenska ldrosdten innovationsfrimjande
verksamhet, vilket kan ségas fylla en viktig roll i det svenska innovationssystemet (OECD,
2016). I OECD:s genomgang av det svenska innovationssystemet beskrivs ldrosdtenas nya
roll pé foljande sitt: “Kraven pd minga larosdten har darfor mangfaldigats och omfattar nu att
attrahera, behélla och utbilda studenter; konkurrera om och producera hogkvalitativ forskning
och forskare, och hjdlpa till att utveckla innovation, regional tillvéxt kollektiva nyttigheter

och samarbete med samhéllet” (OECD, 2016:90). Utvecklingen av universitetens roll och



uppgift som lett till ett 6kat fokus pd kommersialisering av forskning ar sdledes méarkbar dven
1 Sverige. Med kommersialisering av forskning avses att gora forskningsresultat till foremal
for vinstgivande affarsverksamhet. Kommersialisering av forskning sker frimst genom start
av nya foretag, men kan ocksd ske genom forsdljning och licensiering av

immaterialrattsskydd (Regeringen, 20006).

Enligt 1 kap. 2 § 1 Hogskolelagen (SFS 1992:1434) har hogskolor tvd huvudsakliga uppgifter:
“Staten ska som huvudman anordna hogskolor for: 1) utbildning som vilar pd vetenskaplig
eller konstnidrlig grund samt pd beprovad erfarenhet; 2) forskning och konstnérlig forskning
samt utvecklingsarbete”. Vidare anges att det i hogskolornas uppgift ingér att samverka med
det omgivande samhéllet och informera om sin verksamhet samt verka for att
forskningsresultat tillkomna vid hogskolan kommer samhillet till nytta. Universitetens
uppgift att samverka med det omgivande samhaéllet har kommit att kallas den tredje uppgiften

och innefattar flera olika aktiviteter.

Vinnova fick &r 2014 i uppdrag av regeringen att ta fram metoder och kriterier for att kunna
utvirdera prestation och kvalitet 1 ldrosdtenas samverkansarbete (Vinnova, 2014). I en
litteraturgenomgéng konstaterar Vinnovas utredare att det finns fyra kategorier av samverkan
som ldrosdtena &dgnar sig a4t och bor dgna sig at: samverkan vid teknikdverforing,
forskningssamverkan, utbildningssamverkan och Ovrig utétriktad samverkan (Vinnova,

2014).

I sammanhang roérande kommersialisering av forskningsresultat bor det klargoras att det i
Sverige finns en grundprincip som siger att det dr den enskilde forskaren som &ger rétten till
dessa resultat (Codex, 2016). Detta dr dock en generell regel som ocksé géller for andra dn
forskare och som kan avtalas bort i till exempel anstdllningsavtal. Nar det handlar om
patenterbara uppfinningar hinvisas ofta till det sé kallade ldrarundantaget vilket innebér att
forskare vid universitet och hogskolor undantas ifran principerna om rétten till arbetstagares
uppfinningar (Lag 1949:345; Codex, 2016). Detta innebar att forskare, som utgangspunkt,
fullt ut dger ratten till de resultat som uppkommit i deras forskning. Lirarundantaget har
ocksa genom praxis kommit att innefatta upphovsrétten till verk som skapats inom tjénsten,
vilket innebér att ldraren dven dger upphovsritten till dessa. Detta kan jamforas med

dganderitten av forskningsresultat i USA dér dganderédtten till exempelvis patent tillfaller



universiteten. Lérarundantaget &r alltsd inte universellt, vilket bor tas i1 beaktande nédr

forskning och utvirdering av teknikoverforing fran andra lander dn Sverige studeras.

1.1.6. Innovationsstod vid larosdten 1 form av teknikoverforingskontor

Utléndska sévél som svenska universitet spelar séledes en nyckelroll ndr det kommer till att
stddja respektive nationella innovationssystem. Detta har lett till att politiker och andra
beslutsfattare forsoker skapa incitament och 6ka potentialen for innovation vid universiteten
(Hiilsbeck, Lehmann och Starnecker, 2013). Flera forfattare lyfter fram behovet av separata
organisationer med syfte att forbéttra samarbetet mellan universiteten och néringslivet
(Hiilsbeck et al, 2013). TTOn dr den institution som kommit att fylla funktionen att forvalta
detta samarbete. TTOn kanaliserar idéer och uppfinningar, som kan ligga till grund for
innovationer, frdn universiteten till ndringslivet och det omgivande samhillet. De flesta
universitet i Europa och USA har en TTO. TTOernas uppgifter varierar mellan universiteten
och uppgifterna bestir bland annat i att identifiera forskningsresultat som kan ligga till grund
for innovationer, och sedan stddja utvecklingen av dem fran idéstadium till marknad. Att
stodja utvecklingen kan innebdra att formedla kontakt med riskkapitalister som kan
tillhandahalla kapital for att finansiera kommersialisering av forskningen. TTOer kan ocksa
stddja utveckling av sa kallade spin-offs, nystartade bolag, genom att férse dem med kapital
(Gubitta, Tognazzo och Destro, 2015). Hadanefter anvénds det svenska ordet avknoppning

for vad som 1 litteratur pa engelska kallas spin-off.

Vinnovas forsta samverkanskategori, samverkan vid teknikoverforing, hédnvisar till hur
universitet samverkar med det omgivande samhéllet for att utveckla och sprida innovationer
samt etablera foretag. Vinnova (2014 s. 11) forklarar teknikdverforing som “... att mer eller
mindre befintlig kunskap ges en kommersiell inriktning genom en innovationsprocess eller
foretagsetablering.”. Med kommersiell inriktning avser Vinnova (2014) att kunskapen sprids

med hjdlp av patentering, licensiering och foretagsetableringar.

I propositionen “Ett lyft for forskning och innovation” (Prop. 2008/09:50) ges en beskrivning
av innovationskontor i Sverige, vilket kan anses vara en variant av TTO. Deras uppgifter ar
att: ... ge kvalificerat stod i fragor om nyttiggérande av forskningsresultat bl.a. inom
kommersialisering inklusive patentering och licensiering, kunskapsutbyte och principer for

kontraktsforskning. Vidare bor innovationskontoren inspirera, informera och stimulera



forskare m.fl. till innovationer.” (Prop. 2008/09:50 s. 123). Innovationskontor &r dock inte
nddvindigtvis samma sak som TTO, till exempel arbetar Innovationskontor Syd med att
framja samverkan mellan universitet och hogskolor i Skane och Blekinge nir det kommer till
nyttiggoérande av kunskap, medan innovationskontoret vid Stockholms Universitet fungerar
mer som en TTO med uppgift att nyttiggéra forskningsbaserad kunskap fran Stockholms
Universitet (Innovationskontor Syd, 2016; Stockholms Universitet, 2015). I samma
proposition skriver regeringen ... att det i hdgskolans samlade uppgift ska inga att verka for
att forskningsresultat tillkomna vid hogskolan kommer till nytta.” (Prop. 2008/09:50 s. 115).
Det dr dock oklart vad som menas med “nytta”, vilket limnar stort utrymme for tolkning av
begreppet. Vinnova har i rapporten “Innovationskontor” tolkat motivet bakom inréttandet av
innovationskontor som foljande: ”Motivet for att inrdtta innovationskontor &r att effektivisera
nyttiggorandet av forskning och sédledes att bidra till att skapa nytta for samhéllet och

néringslivet.” (Vinnova, 2011 s. 1).

1.1.7. En inblick 1 hur universitet 1 Storbritannien, Nederldnderna, Finland och

Danmark kommersialiserar intellektuell egendom genom holdingbolag

Rapporten “Holdingbolagens roll nér universitet kommersialiserar intellektuell egendom”,
som tillvixtanalys presenterade 2015, ger en inblick i hur holdingbolag anvinds i andra
lander for att kommersialisera intellektuell egendom som uppstatt vid universiteten. I denna
omvérldsbevakning redogors for policystrategier och satsningar som gjorts vid universitet i
Storbritannien, Nederlédnderna, Finland och Danmark. I rapporten konstateras att satsningar
for att frimja nyttiggoérande och kommersialisering av forskning, likt de som gjorts i Sverige,
dven har gjorts i de studerade lidnderna. Det anges till exempel att universiteten i
Nederldnderna har samma tre uppgifter som de i Sverige, och 1 Storbritannien anvénds graden
av kunskapsoverforing fran universitet till det omgivande samhillet som underlag for
tilldelning av offentliga anslag. Utblicken visar att det finns stora skillnader i hur
holdingbolagen vid universitet i de studerade linderna styrs och i vilken omfattning och hur
de jobbar med kommersialisering av intellektuell egendom. Till exempel gbr rapporten
gillande att tidpunkten for nir holdingbolagen engagerar sig i kommersialiseringen skiljer sig
at mellan de olika holdingbolagen. Tillvdxtanalys identifierar dock ett antal effekter som
kraven pa nyttiggorande har lett till och som &r gemensamma for alla universitet och lénder:
“Regeringarnas krav pa nyttiggorande har dock bidragit till att flera universitet och

holdingbolag professionaliserats. Denna professionalisering har bland annat inneburit nya



arbetssdtt for att ta del av EU:s innovationssatsningar, identifiera och skydda potentiella
patent, koppla ihop forskare, entreprendrer och investerare samt utveckla forsknings- och

innovationspartnerskap med andra organisationer.” (Tillvéxtanalys, 2016 s. 7).

1.1.8. De svenska universitetsholdingbolagen

For att svenska ldrosdten ska kunna samverka med det omgivande samhillet genom
etablering av nya foretag och dérigenom kommersialisera forskningsresultat méste ldrosétena
ha de forutsittningar som krivs for att sjdlva etablera foretag (Regeringen, 2006). For att ge
svenska ldrosdten denna mdjlighet tog regeringen aren 1994/1995 beslutet att grunda 11
holdingbolag vid de storre ldrosdtena (SOU 2012:41 s. 31). Dessa har sedan utokats till 18
stycken (FUHS, 2015). Kapitalet i holdingbolagen tillskots vid uppstart av staten. De forsta
elva holdingbolagen som grundades i mitten av 90-talet fick ett belopp mellan 4-6 miljoner
kronor vardera, medan de holdingbolag som uppkommit dérefter har fitt 5 miljoner kronor

vardera.

Generellt sett dr ett holdingbolag “en typ av fOrvaltningsforetag vars verksamhet
huvudsakligen bestér i att dga och forvalta aktier 1 andra foretag och att i dessa t.ex. delta och
medverka i foretagets utveckling” (Nationalencyklopedin, i.d.). Syftet med holdingbolagen &r
att oka larosdtenas mojligheter att kommersialisera kunskaper uppkomna 1 sin verksambhet.
Nér vi 1 uppsatsen anvidnder oss av termen holdingbolag, avses just de

universitetsholdingbolagen.

Holdingbolagen skiljer sig frdn andra verktyg for samverkan som universiteten har i och med
att holdingbolagen har mojlighet att agera pa kommersiella villkor, samtidigt som de
forvaltas av universiteten (Regeringen, 2006). I universitetens omgivning finns andra aktorer
som tillhandahéller riskkapital som till exempel affarsdnglar, men dessa aktorer agerar pa rent
kommersiella grunder och inte under universitetens inflytande. Samtidigt finns 1
universitetssystemet ocksa flera delar som fyller diverse stodfunktioner men som saknar
kommersiella mojligheter. Holdingbolagen kan séledes ses som en hybrid och en del av
universitetets organisation som dr unik till sin karaktér. Holdingbolagens dualitet gor att de
verkar under aktiebolagslagen samtidigt som deras forvaltare, universiteten, styrs av ett annat
regelverk ndmligen verksforordningen (Regeringen, 2006). Aktiebolagslagen innebdr att

holdingbolagen omfattas av ett regelverk som stéller vissa formkrav pa till exempel styrelsen,



arsredovisning, aktiekapital, revision och bolagsstimmor. Denna atskillnad i vilket regelverk
som styr verksamheten resulterar 1 att holdingbolagen och universiteten skiljer sig at pd ett
antal punkter. Bland annat skiljer sig hur bokslut, revision och tillsdttningsforfarande av
styrelse hanteras. I aktiebolag tillsdtts till exempel styrelsen pa bolagsstimman. En annan
foljd av skillnaderna &r att offentlighetsprincipen inte giller for holdingbolagen (Regeringen,
2006). Att holdingbolagens verksamhet bedrivs 1 bolagsform ses fran regeringens (2006) hall
som en nddvindighet eftersom bolagsformen mojliggdr effektiv administration, hantering av
immateriella rittigheter och upprittande av affirsméssiga forbindelser. Genom
holdingbolagen kan universiteten dven bedriva forskning med externa medel som tilldelats

dem av till exempel Vinnova tillsammans med néringslivet.

1.1.8.1. Holdingbolagens verksamhetsidé och dgaranvisningar

I statens &dgarpolicy “... redogdr regeringen for uppdrag och mal, tillimpliga ramverk och
viktiga  principfragor avseende styrningen av bolag med statligt dgande.”
(Néringsdepartementet, 2017 s. 2). I de statligt 4gda bolagens bolagsordningar anges deras
verksamhetsforemdl och genom &dgaranvisningar ger staten instruktioner till bolagens
styrelser. I Sverige dgs holdingbolagen av staten, men de forvaltas av universiteten. Det &r
alltsa universiteten som ger dgaranvisningar till holdingbolagen. For samtliga holdingbolag
vid svenska ldrosédten kan det 1 bolagsordningen utldsas att de skall “Forvirva, forvalta och
dga aktier och andelar i hel- eller deldgda bolag som har till syfte att bedriva forsknings- och
utvecklingsarbete (FoU) for kommersiell exploatering av projekt och kunskaper framtagna
eller  uppkomna  inom  ramen  for  verksamheten  vid  universitetet...”.
(Utbildningsdepartementet, 2012 s. 4). Utbildningsdepartementet (2012) gor, utifran detta,
tolkningen att holdingbolagen ska bedriva verksamhet som dr 16nsam. Det framgar dock inte
over vilken tidshorisont lonsamhet ska bedomas &ver. Tillvixtverket (2006) lyfter fram
vikten av att, fran regeringens sida, sitta tydliga mél som klargér vad man menar med till
exempel nyttiggorande. Vidare betonas vikten av att definiera holdingbolagens uppdrag pa ett
sadant satt att det gynnar den léngsiktiga samhéllsutvecklingen och inte bara fokuserar pé
kortsiktiga intdkter till universiteten. Det uppdrag som anges i bolagsordningarna kan inte
sdgas vara tydligt eller formulerat pd ett siadant sdtt att det fokuserar pd varken den
langsiktiga samhéllsutvecklingen eller larosétenas kortsiktiga intékter. I rapporten konstateras
att det viktigaste uppdraget regeringen i Sverige, men ocksa regeringar i andra lénder, star

infor dr att “styra larosdtena och dess holdingbolag mot en hantering av anstilldas



intellektuella egendom som ger tydliga positiva effekter i samhéllet, och inte enbart bidrar till

larosdtenas kortsiktiga maluppfyllelse och intdkter.” (Tillvdxtanalys, 2016 s. 8).

Holdingbolagens verksamhet styrs, utdver av bolagsordningarna, dven av kompletterande
dokument i form av dgaranvisningar. Angaende &dgaranvisningarnas innehdll och karaktér
anger Niringsdepartementet foljande “Agaranvisningar ska till sitt innehdll vara relevanta,
konkreta och tydliga samt formaliseras genom beslut pa bolagsstimma. Om ett uppdrag
ldmnas 1 en dgaranvisning ska det i dgaranvisningen tydligt framgé hur uppdraget finansieras,
redovisas och foljs upp.” (Néaringsdepartementet, 2017 s. 3). I dgaranvisningarna star det
skrivet att styrelsen utser verkstéllande direktor och att statens dgande foretrdds av ldrosétena.
Vidare tillats inte larosdtena gora dndringar 1 bolagsordningen utan regeringens godkédnnande.
Larosdtena fir heller inte tillskjuta kapital till holdingbolagen ifrdn medel som tilldgnats

annan verksamhet sdsom utbildning eller forskning.

I regleringsbrev U2009/7241/SAM (Utbildningsdepartementet, 2009), vilket &r det senaste
regleringsbrev som berdr holdingbolagen, anges att universiteten i sin fOrvaltning av
holdingbolagen méste folja statens dgarpolicy. I dgarpolicyn gors géllande att: “Bolag med
statligt dgande ska agera ldngsiktigt, effektivt och l6nsamt samt ges formaga att utvecklas.”
(Néringsdepartementet, 2017 s. 2). Med andra ord ska holdingbolagen vara I6nsamma.
Vidare anges att det i holdingbolagens drsredovisningar maste redogdras for holdingbolagens
verksamhet samt hur vél de uppfyller sina finansiella mél. I statens dgarpolicy ges séledes
inga anvisningar rorande om och, i sddana fall, hur holdingbolagen ska redogoéra for
uppfyllande av andra mal &n de finansiella. Dessutom maste styrelsens sammanséttning

redovisas och det dr de enskilda ldrosdtena som utser styrelsen for holdingbolagen.

Holdingbolagen utgdr en samverkansform som gor det mgjligt for ldrosdten att bedriva
forskning pa uppdrag fran néringslivet i bolagsform, sé linge forskningen inte kan bedrivas
inom ramen for larosétenas traditionella verksamhet. For att ett 1droséte ska kunna grunda ett
holdingbolag kridvs medgivande fran regeringen (Vetenskapsradet, 2015). Holdingbolagen
ger larosdtena majlighet att aktivt delta i dverforingen av forskningsresultat till néringslivet,
vilket sker genom att holdingbolagen blir deldgare i bolag och stottar forskare i deras arbete
med att kommersialisera sin forskning. Med andra ord kan ldrosdtena, genom

holdingbolagen, verka bade inom kunskapsinfrastrukturen och i produktionsstrukturen (SOU
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2012:41). Det ér per definition nir forskningen skapar vdrde som den har gett upphov till en

innovation.

De nuvarande 18 holdingbolagen &r alla medlemmar 1 Féreningen Universitetsholdingbolag i
Sverige (FUHS), som har for avsikt att ge medlemmarna mojlighet att dela erfarenheter och
information med varandra. Utdver kunskapsdelning verkar foreningen for att ta tillvara pé
medlemmarnas intresse genom att bevaka utveckling som berér dem samt ge remissvar till

departement och andra organisationer (FUHS, 2015).

1.1.8.2. Holdingbolagens tvé delverksamheter, kommersialisering av forskning och allmidnna

entreprenorsaktiviteter

Pa uppdrag av regeringen gjordes 2006 en kartldggning av holdingbolagen som presenteras i
»Atgirder for en effektivare holdingbolagsstruktur”. Genom kartliggningen identifierades tvé
grundldggande typer av verksamheter dar den forsta kan betecknas som kommersialisering av

forskning och den andra som allménna entreprenorsaktiviteter.

Kommersialisering av forskning sker fraimst genom start av nya foretag, men ocksa genom
forsdljning och licensiering av immaterialrattsskydd (Regeringen, 2006). De fOretag som
startas och dgs av universitetsanstéllda i syfte att utveckla och kommersialisera en innovation
bendmns 1 litteraturen ofta som University/Academic spin-offs, och bendmns har
avknoppningar. Inom ramen for denna verksamhet kan holdingbolagen tillskjuta kapital till
foretagen. Holdingbolagen arbetar med dessa foretag i mycket tidiga faser och agerar som
investeringspartner och radgivare. Hur holdingbolagens roll ser ut och hur arbetsférdelningen
sker mellan holdingbolag och andra parter, sdsom externa riskkapitalister och Ovriga

funktioner vid ldrositena, skiljer sig mellan de olika holdingbolagen vid de olika ldrosétena.

Holdingbolagens roll innefattar ocksa rollen som ett verktyg for att frimja uppfyllelsen av
den tredje uppgiften i ett vidare perspektiv. Dessa aktiviteter benimns entreprendrsaktiviteter
och innefattar bland andra allménna entreprendrskurser, fastighetsférvaltning och utbildning
av universitetsanstdllda. Kommersialisering av forskning och entreprenorsaktiviteter kan
alltsd ses som holdingbolagens tva centrala verksamheter, varav den forstndmnda

verksamheten ar 1 fokus 1 denna studie.
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1.1.8.3. Agardirektiv frin universiteten

For att ge en mer ingdende beskrivning av holdingbolagens uppdrag som striacker sig bortom
vad som anges i lagen gir vi i detta stycke igenom de anvisningar som holdingbolagens
styrelser fitt fran sina respektive larosdten. De krav som stélls pa avkastning &r av central
betydelse nir det kommer till att beddma och vérdera den uppnidda avkastning som klargors
1 utvdrderingen. I dessa anvisningar kan utldsas vilka krav pd avkastning som stélls pé
holdingbolagen. Vi kan konstatera att det stélls diffusa krav pd en “god” eller “uthéllig”
avkastning som leder till att investerat kapital atervinns och helst utdokas. Kraven pé
avkastning &r sdledes ej vél preciserade, med undantag for kraven i dgaranvisningarna till
Link&pings universitet Holding AB dér kraven pa avkastning dr den genomsnittliga femariga
statsobligationsrdntan + tva procentenheter dver en femdrsperiod. I dgardirektiven till LU
Holding AB kan ocksé utldsas att avkastningen fran investeringsverksamheten ska finansiera
holdingbolagets verksamhet. For vissa holdingbolag har &garen en stark nérvaro i

holdingbolagets styrelse och formella dgardirektiv anvénds dérfor inte.

1.1.9. Saddkapital

Den typ av kapital som holdingbolaget tillskjuter, det vill séga kapital som tillskjuts tidigt till
ett foretag, bendmns ofta sdddkapital. I rapporten “Bittre finansiering for kommersialisering
av innovationer”, skriven av Claes Neergard pa uppdrag av Néringsministern, presenteras ett
antal atgérder for forbattring av svenskt innovationsstdod. I rapporten forklaras begreppet

2

saddkapital som ... finansiering av dnnu inte fardigutvecklade affarsprojekt i syfte att
mdjliggora en kommersialisering.” (Neergard, n.d, s. 17). Europeiska riskkapitalbranschens
branschorganisation (EVCA) bendmner i sammanhanget “seed financing” och ”start-up
financing”. Med ’seed financing” avses sadant kapital som anvénds till forskning och
utveckling av en idé eller ett koncept (Investeurope, 2007. s. 13). Start-up financing”
beskriver ett senare skede dér det tillskjutna kapitalet anvinds till produktutveckling och

marknadsforing (Investeurope, 2007. s.14).

Neergard (i.d) lyfter fram den hoga risknivén i1 denna typ av investeringar som skélet till att fa
privata aktorer bedriver investeringsverksamhet med saddkapital. Neergard (i.d) betonar
ocksa de samhillsekonomiska effekter denna typ av investeringar kan generera, och
konstaterar att bristen pd privat sdddkapital kan ses som ett “marknadsmisslyckande”. I

Sverige finns fd institutionella investerare som tillfér saddkapital, och dérfor kan
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holdingbolagen anses fylla en betydande samhillsekonomisk funktion, genom att de
korrigerar ett marknadsmisslyckande (FUHS, 2015). Samma argument framfors i proposition
2016/17:50 s. 136.: “De ldrosdtesanknutna holdingbolagen verkar i ett mycket tidigt
investeringsskede, tidigare &n andra statliga finansieringsaktorer. I dessa tidiga skeden &r
investeringsrisken hog vilket innebdr att det i stort sett saknas privat riskkapital”.
Holdingbolagen tillfredsstiller alltsa ett finansieringsbehov i véldigt tidiga skeden, ett behov

som om tillfredsstéllt kan leda till nya innovationer.

1.1.10. Teoretisk grund till statligt innovationsarbete genom universitet

Forskning och utveckling forvintas leda till ekonomisk tillvaxt. Dessa forvintningar dr ofta
stora och fenomenet dir svenska satsningar péd forskning och utveckling som inte resulterar i
tillvixt har kommit att kallas for “den svenska paradoxen”. I Sverige har de relativt stora
satsningarna pé forskning och utveckling inte lett till motsvarande stor output av innovation
(OECD, 2016). Sett till en period sedan 1950 till idag ligger Sveriges tillvixt i nivd med
OECD-genomsnittet, medan Sverige samtidigt ligger 1 toppskiktet ndr det kommer till
satsningar pd forskning och utveckling. Detta forhdllande kan ses som paradoxalt och man
kan fraga sig varfor inte Sverige astadkommer en hogre tillvixt till f6ljd av stora satsningar
pa forskning och utveckling som motsvarar drygt 4 procent av bruttonationalprodukten? Den
svenska paradoxen har under aren lett till flera debatter om hur Sveriges innovationspolitik
bor utformas for att maximera output/innovation i forhallande till input/investeringar i
forskning och utveckling (OECD, 2016). Denna paradox &r inte unik for Sverige utan stora
satsningar pd forskning och utbildning i Europa tillsammans med en tillvixt som inte
motsvarar forvintningarna har gett upphov till uttrycket “den europeiska paradoxen”. Aven i
USA har forskare lyft fram icke-uppfyllda forvéantningar pd tillvixteffekter till foljd av
forskning och utveckling. Skillnader i tillvéxtutfall mellan olika ldnder har av tidigare
forskare forklarats av svagheter i innovationssystemet men Kander, Ejermo och Schon (2007)
ifrdgasdtter hur uttommande denna forklaring dr. Kander et al (2007) stéller istéllet fragan om
det inte ar sd att forvdntningarna pa tillviaxteffekterna av forskning och utveckling &r for

hoga.

1.1.10.1. Tillvaxtteori och kritisk reflektion kring holdingbolagens investeringsverksamhet

Malet med Sveriges innovationspolitik &r att frimja den ekonomiska tillvéxten. For att ge en
bild av hur holdingbolagens verksamhet kan gynna den ekonomiska tillvixten gér vi i detta

stycke igenom tillvixtens bestimningsfaktorer.
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Solow-modellen dr en modell for ekonomisk tillvixt och anvidnds ofta som utgangspunkt for
berdkningar av ett lands bruttonationalprodukt (Solow, 1956). I modellen avgdrs tillvixten av
1) hur mycket kapital och arbetade timmar som anvénds i produktionen och 2) av den
tekniska utvecklingen. Den tekniska utvecklingen kallas totalfaktorproduktivitet. Modellen
bendmns exogen tillvixtmodell eftersom teknikutvecklingen inte analyseras i modellen
(Vistra Gotalandsregionen, 2011). Antal arbetade timmar bestdms av befolkningsstorlek och
med anledning av avtagande marginalavkastning pa kapital kommer kapitalinvesteringar
endast motsvara kapitalforslitningen. Teknisk utveckling blir i modellen en slags restpost som
forklarar skillnaden mellan insatser i arbete och kapital och faktisk bruttonationalprodukt.
Detta sitt att se pa tillvixt far effekten att ldngsiktig tillvixt bestims av den tekniska
utvecklingen, vilket &r ndgot som kritiserats eftersom man da bortser ifran effekter som
fordndringar 1 marknadseffektivitet (fordndringar i konkurrens, skalfordelar, externaliteter
etc.) kan skapa (Solow, 1957; Vistra Gotalandsregionen, 2011). Vidare finns
kvalitetsskillnader i arbete och kapital som péverkar tillvixt. Det faktum att teknisk
utveckling inte kan analyseras inom ramen for modellen gor att en tillvixtpolitik som
innefattar satsningar for att frimja teknisk utveckling inte kan analyseras med hjdlp av

modellen.

Endogen tillvaxtteori fick sitt genombrott i slutet av 1980-talet och bygger pa idén att
investeringar 1 forskning och utveckling stimulerar tillvdxt. Endogen tillvédxtteori inkluderar
till skillnad fran den dldre exogena teorin den tekniska fordndringen i modellen dédr den
betraktas som en integrerad del av ekonomisk tillvdxt. Modellen beaktar de effekter pa
tillvixt som uppkommer vid forskning och utveckling och gor gillande att ett foretags, och
dven ekonomin i stort, tillvixt beror pa bade foretagets egen tillgang till kunskap och all
tillginglig kunskap (Romer, 1986). Kunskap karaktiriseras, till skillnad frdn vissa andra
tillgdngar, inte av rivalitet. Dock upprittas i praktiken immateriella réttigheter som syftar till
att inskridnka andra parters mojligheter att anvdnda kunskap i kommersiellt syfte. Kunskap
gynnar alltsa fler &n den som tagit fram den och gynnar ddrmed teknikutveckling, vilket gor
att investeringar i kunskap kan generera hogre tillvdxt &n vad investeringar i arbetsinsatser
och kapital gor. Om modellen for endogen tillvéixtteori appliceras innebédr det att
investeringar i forskning och utveckling kommer att leda till att tillvéxttakten i ekonomin
okar. Enligt den endogena tillvéxtteorin kommer inte marknaden generera optimala

investeringar i forskning och utveckling pd grund av de positiva externaliteter som
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investeringarna genererar (Vastra Gotalandsregionen, 2015). Det vill séga att investeringarna
genererar intdkter for andra parter som inte beaktas nér investeringarna optimeras. Detta ger
skél for staten att fora en politik som stimulerar olika typer av kunskapsutveckling for att nd
en samhéllsekonomisk optimal nivd pad investeringarna 1 forskning och utveckling.
Holdingbolagens verksamhet syftar till att sprida kunskap uppkommen vid universiteten, och
deras verksamhet kan darfor betraktas som védl motiverad inom ramen for endogen

tillvaxtteori.

Holdingbolagen bidrar genom sin investeringsverksambhet till bildande av nya foretag genom
avknoppningar. Inom den neoklassiska nationalekonomin fyller nyforetagande funktionen att
de skapar jamvikt pd marknaden genom att nya foretag Okar utbudet och eliminerar
overvinster som uppkommit till f6ljd av bristande utbud. Nyforetagande ses inom den
evolutiondra ekonomiska teorin som en bidragande faktor till teknikutveckling (Véstra
Gotalandsregionen, 2015). Tanken bygger pa resonemanget att nya foretag inte forsoker
etablera sig pa en marknad med befintlig teknik, utan att det dr med ny teknik och
innovationer som nya foretag kan konkurrera ut befintliga aktdrer och under en viss tid kan ta
ut monopolpriser for sin produkt (Carree och Thurik, 2005). Investeringar i forskning och
utveckling syftar alltsa till att ta fram ny teknik som gor att nya foretag nar en varaktigt hogre
produktivitet. P4 samma sitt som holdingbolagens verksamhet motiveras inom ramen for
endogen tillvixtteori motiveras deras verksamhet inom ramen fOr neoklassisk

nationalekonomi savil som evolutionir ekonomisk teori.

I en genomgang av litteratur som behandlar endogen tillvéxtteori konstaterar Kander et al
(2006) att forskare tvingats tona ner de mest optimistiska varianterna av modellen. Det
forefaller som om tillvaxteffekterna av investeringar i forskning och utbildning likt andra
investeringar moter avtagande marginalavkastning och storre osdkerhet och darfor inte riktigt
ar sd starka som man forst antagit. Investeringarna i forskning och utveckling genererar
emellertid troligtvis storre positiva externaliteter &dn investeringar i fysiskt kapital. Vidare
konstaterar Kander et al (2006 s. 10) foljande: ”Satsningarna som gors pa FoU i Sverige och
Europa leder inte till véldigt hoga tillvéxtsiffror, men de forhindrar att vi ramlar ner pa
betydligt lagre tillvixttakter, vilket Jones (2002) pétalar. Detta har emellertid dnnu inte fatt
genomslag hos ekonomer i allménhet eller hos beslutsfattare, som fortsdtter att hysa en
overdriven tilltro till FoU-satsningars forlosande effekter pé tillvixten och letar systemfel om

inte dessa hoga effekter uppnés.”
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Diskrepansen mellan forvéntade tillvixteffekter och faktiska tillvaxteffekter gor att dven
statens och universitetens satsningar pa kommersialisering av forskning genom
holdingbolagens investeringsverksamhet kan ifrdgasdttas. Detta eftersom holdingbolagens
verksamhet syftar till att just utveckla idéer och resultat som uppkommit genom forskning vid
larosétet. Kander et al (2006) menar att forskning och utveckling visserligen ger upphov till
tekniska innovationer, men att det dr en dalig indikator for innovation eftersom tekniska

innovationer ocksa uppkommer i foretag som inte gor satsningar pa forskning och utveckling.

Reforminstitutet publicerade ar 2014 en rapport dir uppkomsten av Sveriges 100 mest
betydelsefulla uppfinningar studerats. I rapporten konstateras att endast 20 procent av
uppfinningarna uppkommit vid universiteten (Reforminstitutet, 2014). Trots universitetens
nya roll med okat fokus pd kommersialisering av forskning uppkommer saledes majoriteten
av de banbrytande innovationerna i Sverige i naringslivet. Med detta som bakgrund kan man
ifrdgasdtta huruvida svenska ldrosdten Overhuvudtaget bor investera pengar i1 projekt
sprungna ur forskning med malet att skapa innovationer. En utvédrdering av holdingbolagens
investeringsverksamhet kan generera insikter rorande deras bidrag till Sveriges tillvixt och

vélfard och genom dem nyansera debatten om hur Sveriges tillvéxt pa bésta sétt bor frimjas.

En forklaring till att man fortfarande gor stora satsningar pd forskning och utveckling &r att
det saknas ett heltickande matt for att médta innovationer och darfor anvénder investeringar i
forskning och utveckling som maéttstock (Kander et al, 2006). Satsningar pa forskning och
utveckling kan enkelt paverkas genom politiska beslut, innovation ddremot kan inte péverkas

pa samma sétt eftersom vérdet av en innovation bestdms pd en marknad.

1.1.11. Utvérdering av prestation inom samverkan

I en artikel 1 Svenska Dagbladet debatt kritiserar Pam Fredman, rektor Géteborgs universitet,
Karin Dahlman-Wright, rektor Karolinska Institutet, Torbjorn von Schantz, rektor Lunds
universitet, Astrid Soderbergh Widding, rektor Stockholms universitet, Hans Adolfsson,
rektor Umea universitet och Eva Akesson, rektor Uppsala universitet, regeringens arbete med
att f6lja upp och méta samverkan och forslag att fordela universitetens basanslag utifran deras
prestation inom samverkan. I artikeln gor rektorerna gidllande att “Nir forskning

framgangsrikt omsétts 1 innovation, foretagande och samhillsnytta handlar det om komplexa

16



samspel mellan manga aktorer under ldng tid. Att hitta en enkel och rimligt entydig formel
for att faststdlla kvaliteten i detta samspel kan visa sig omgjligt.” (Fredman et al, 2017).
Rektorerna betonar det faktum att universitetens samverkansstrategier kan vara av extremt
olika karaktér och att det saknas godtagbara principer och indikatorer for att méta och virdera
samverkan. Rektorerna menar ocksa att denna typ av resultatstyrning riskerar att leda till att
fokus flyttas fran de bakomliggande mélen till indikatorerna och att indikatorerna blir

styrande.

Vi har ingen ambition att mdta och vérdera olika ldrosétenas prestation inom samverkan i
stort. Déremot &mnar vi méta och virdera ldrosdtenas prestation inom deras
investeringsverksamhet inom ramen for holdingbolagens verksamhet. Holdingbolagen utgér
ett medel for att skapa samverkan med samhédllet och holdingbolagens
investeringsverksamhet dr i sin tur ett medel for att uppna samverkan. I férsoket att méta och
vérdera prestation i holdingbolagens investeringsverksamhet uppstar samma typ av svérighet
som rektorerna lyfter fram, ndmligen att de olika ldrosdtenas samverkansstrategier skiljer sig
at och att det darfor uppstar svarigheter 1 att faststélla rimliga principer och indikatorer for att
vérdera deras investeringsverksamhet. Nagot som ytterligare forsvérar utvirderingen ar att
forutsdttningarna vid de olika ldrosdtena skiljer sig ar markant. Den negativa effekt av
resultatstyrning som rektorerna lyfter fram i debattartikeln &r en kritik som dven kan riktas
mot utvirderingen som gors i denna studie. Det finns dven hir en risk att for stor vikt laggs
vid indikatorerna 1 en utvdrdering av holdingbolagen 1 allminhet och deras
investeringsverksamhet i1 synnerhet. For att motverka detta utformas varje indikator i
utvdrderingen utifrdn holdingbolagens maélséttningar. Samtliga indikatorer syftar sdledes till
att mita graden av maluppfyllelse. Att utforma indikatorer som innefattar mélens olika
dimensioner dr darfor en avgorande del 1 arbetet att ta fram en anvéndbar utvirderingsmodell.
Enligt rektorerna har Vinnovas arbete med att ta fram modeller for att vdrdera prestation och
kvalitet i samverkan bidragit med kunskap om hur samverkan fungerar. Ddremot anser
rektorerna att dessa modeller inte duger som underlag for fordelning av resurser till
universiteten. Var ambition dr att vart arbete med att ta fram modellen och resultaten av
utvdrderingen skall bidra med ytterligare kunskap om hur samverkan fungerar i allmidnhet
och hur samverkan genom holdingbolagen och investeringsverksamheten fungerar i

synnerhet.

17



1.1.12. Att utvérdera teknikdverforingsprocessen

Enligt Nationalencyklopedin dr utvdrdering en: “... sammanfattande term for metoder som
syftar till en systematisk beddmning av resultaten och de mer langsiktiga effekterna av
genomforda insatser.” Utvérdering betyder sdledes att man pé ett systematiskt sétt faststiller
vérdet eller betydelsen av en organisation, program eller projekt. I utvirdering av offentligt
finansierade program &r ofta foljeforskning en integrerad del dédr “Foljeforskningen har en
roll 1 att identifiera kunskapsluckor och peka pa behov av forskning pd en mer allmén niva.”
(Vinnova, 2010 s. 2). Foljeevaluering kan definieras som ”... kontinuerlig utvéirdering och
lirande som en hjdlp bade for programmets policyldrande och projektets eget lirande och

standiga forbattringsarbete.” (Vinnova, 2010 s. 2).

Utvirdering dr en viktig del av teknikdverforingsprocessen eftersom utvérdering kan ligga till
grund for forbéttringar inom motivation, kunskap, beslutstagande och ansvarsutkrdvande
(O'Keefe, 1982). O'Keefe (1982) identifierar tre olika utvérderings-problem utifran deras
ursprung: ny information, ménsklig faktor, institutionell struktur. O'Keefe (1982) utvecklar
varfor utvirdering dr viktigt genom att pa foljande sétt beskriva hur utvirdering kan leda till

forbattringar inom motivation, kunskap, beslut och ansvarsutkravande:

1. better motivation; evaluation will increase TT [Technology Transfer Program] interest
and support, provide recognition, and develop self-satisfaction.

2. greater knowledge; about how effective or efficient; about strengths and weaknesses.

3. improved decisions; determine best methods, set goals and standards, make personnel
decisions.

4. better accountibility; improved documentation, program reporting, and budget
justification.”

(O'Keefe, 1982 s. 54)

Att utvdrdera teknikdverforingsprocesser kan vara en svar men ocksa givande process. Det
finns inget givet tillvigagangssatt for att utvirdera teknikdverforingsprocesser, och en sddan
utvdrdering ér ofta dyr och tidskrdvande. For att ta fram en modell for utvirdering behdver
man faststdlla utvdrderingskriterier, det vill sdga vilka delar av verksamheten som bor
utvédrderas och hur prestation inom dessa omraden bor médtas. O'Keefe (1982) lyfter fram tre

gemensamma  dimensioner for utvdrderingsprocedurer vilka dr a) faststilla
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utvdrderingskriterier, b) samla bevis samt ¢) géra beddmningar. Kriterierna utgor riktmérken
som teknikoverforingens resultat kan beddmas utifran. Dessa kriterier skall hirledas utifrén
en malbeskrivning, ddr en god mélbeskrivning leder till att kriterier som &r mitbara dver en

bestdmd tid kan hirledas (O'Keefe, 1982).

Nér det kommer till datainsamling ldmpar sig olika tillvigagéngssétt for olika forhallanden,
och olika metoder medfor for- och nackdelar i termer av tid, kostnad och reliabilitet. I den
sista dimensionen som &r dataanalysen och rapporteringen stélls beviset mot kriterierna for att
avgora teknikoverforingens resultat. En viktig aspekt 1 den sista dimensionen &r

kommunikationen av utvérderingens resultat till berdrda parter.

1.2. Problemdiskussion

Utvérdering av teknikdverforingsprocesser leda till 6kad motivation i organisationen, insikter
om styrkor och svagheter, forbittrat beslutstagande, och tydligare ansvarsutkrdvande.
Resultatet av en utvdrdering kan ockséd ligga till grund for hogskolans arbete med att
informera om sin verksamhet, vilket dr en av hdgskolans uppgift. Att kunna visa
verksamhetens inverkan och utveckling dr ocksé en viktig del i att behalla och attrahera nya
medel frdn staten och andra aktdrer. Detta giller bade for de enskilda holdingbolagens

inverkan men ocksé for de samlade holdingbolagens totala inverkan.

Universitetens utdokade samverkansuppgift har lett till att svenska ldrosdten utrustats med
holdingbolag. Dessa satsningar har foljts av en debatt kring hur staten bor ga tillviga for att
styra och utvirdera satsningar inom samverkan. I dagsléget saknas praxis for utvdrdering och
jamforelse av de olika holdingbolagens prestationer. I en rapport fran Tillvéxtanalys (2016 s.
7) gors géllande att “... jimforelser mellan ldrosdten kan skapa incitament for nyttiggérande
men det dr viktigt att jimfOrelserna tar hédnsyn till olika ldrosdtens fOrutsittningar.”. En
utvdrdering som genererar insikter om effekterna av holdingbolagens investeringsverksamhet
torde vara av intresse for de som arbetar med att utforma en innovationspolitik som pa bésta

satt gynnar Sveriges tillvéxt och vélfard.

1.3. Syfte och fragestillningar

Syftet med uppsatsen dr att konstruera en modell for utvdrdering av holdingbolagens

investeringsverksamhet for att mdjliggora jidmforelser mellan de olika holdingbolagens
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prestation. Denna modell tillimpas sedan i en utvirdering av de 18 holdingbolag som finns
vid svenska ldroséten. Resultaten frén utvirderingen syftar till att skapa dkad forstaelse for de
effekter som holdingbolagens investeringsverksamhet ger upphov till, ligga till grund for
holdingbolagens forbéttringsarbete samt utgéra underlag for den innovationspolitiska

debatten. For att uppnd syftet med uppsatsen kommer f6ljande fragestillningar besvaras:

Hur bor holdingbolagens verksamhet utvirderas for att generera ett resultat som kan belysa
holdingbolagens samlade inverkan, ligga till grund for jamforelse mellan och
forbdttringsarbete i holdingbolagen, och som kan utgéra underlag i innovationspolitiska

beslut?

Pa vilket sditt kan holdingbolagens utvirderingsresultat jamforas med varandra, ligga till

grund for forbdttringsarbete och utgora underlag i innovationspolitiska beslut?

1.4. Undersokningsomride

Det innovationsstddjande arbete som sker pa svenska ldrosdtena dr en del av arbetet att
samverka med resten av samhillet och detta innovationsstodjande arbete innefattar flera delar
med olika funktioner. Den del och den funktion vi fokuserar pé &r ldrosédtenas
investeringsverksamhet som sker genom deras holdingbolag. Det betyder att den modell som
konstrueras kommer att vara ett verktyg for utvirdering av enbart holdingbolagens

investeringsverksamhet.

Utvirderingen av holdingbolagen sker genom att vi utformar indikatorer som berdr bade
holdingbolagen sjélva och deras portfoljbolag, vilka dr de bolag holdingbolagen innehar
dgandeandel i. Holdingbolagen har varierande storlek, struktur, ekonomiska medel, fokus etc.
vilket gor att de bedriver sin verksamhet under olika forutsittningar. Genom att studera
effekter 1 portfoljbolagen kan vi utvdrdera holdingbolagens investeringsverksamhet.
Modellen for utvédrdering kommer siledes inte kunna anvéndas i sammanhang didr man vill
utvdrdera hela den innovationsstddjande verksamheten eller andra delar é&n

investeringsverksamheten vid ldrosétena.

Den modell som konstrueras i uppsatsen tillimpas for att vid en viss tidpunkt utvirdera de

svenska holdingbolagen. Véir ambition dr dock att delar av modellen kan anvindas for
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kontinuerlig utvdrdering av holdingbolagen. Malet med en modell for utvédrdering &r att den
ska ligga till grund for ldrande och erfarenhetsspridning mellan holdingbolagen. En av
universitetens utmaningar i och med deras nya roll i innovationssystemet, vilken lyfts fram av
Rasmussen et al (2006), &r att synliggora universitetens bidrag till ekonomisk utveckling. I
denna utmaning fyller en modell for utvérdering en tydlig funktion eftersom en sddan modell
kan mojliggdra en utvédrdering som synliggdr just investeringsverksamhetens del av

universitetens bidrag till samhallet.
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2. Metod

I metodkapitlet motiverar vi vdra val av metoder genom att pdavisa deras relevans for var
studie. Utover det diskuterar vi begrdinsningarna med vara metodval samt hur vi hanterar

dessa.

Undersokningens tva fragestéllningar leder till att forskningen kan delas in i tvd delar. Den
forsta delen utgors av modellkonstruktion och den andra delen av utvirdering genom
tillimpning av modellen i frdga. Modellkonstruktionen dr en forutsdttning for att kunna
genomfora utvirderingen. Den metodologi som ldmpar sig for uppsatsens tva olika delar
skiljer sig t, och vi kommer dérfor i detta kapitel att gora en atskillnad mellan uppsatsens tva

delar i termer av metodologi.
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2.1. Undersokningsmetod

e Teorigenomgang av utvarderingsmodeller
och konstruktion av en generell modell

G Il . .. .
Snere for utvardering

modell

e Teorigenomgang rorande utvardering av
teknikoverforing

utvardering av

e Konstruktion av var modell for
universitetsholdingbolagen

Anpassad
modell

e Tilldmpning av var anpassade modell
genom operationalisering och
WIEPWIGES  datainsamling

¢ Analys och diskussion av resultat och
modellens anvandbarhet

Utvardering

Figur 2: Studiens undersékningsmetod

2.2. Forskningsdesign och vetenskapsteoretiska utgangspunkter

Modellen kommer att konstrueras med en kumulativ ansats dér tidigare teorier i litteratur,
som ror modellkonstruktion, utgér utgangspunkten for modellkonstruktionsprocessen. Det
betyder att relevanta modeller for utvdrdering kommer kombineras och utvidgas for att
resultera i en modell som fyller syftet att vara ett verktyg for utvdrderingen av
universitetsholdingbolag. Modellkonstruktionen sker i tva steg dér det initiala steget bestar av
konstruktion av en modell av generell karaktér. I det efterfoljande steget anpassas modellen
efter det urval av holdingbolag som ska utvdrderas. Denna anpassning innebdr att
holdingbolagens mal identifieras och operationaliseras genom att indikatorer som maéter
mélen utformas. Det dr utifrdin malen som holdingbolagen utvérderas. Utvdrderingen kan

darfor kategoriseras som en mdlutvirdering vilken skiljer sig fran till exempel en
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processutvirdering déar fokus ligger pd processen i1 verksamheten. Vidare kommer
sammanstéllningen av teorin att ligga till grund for precisering av hur dessa indikatorer skall

hanteras i1 utvirderingsprocessen, det vill sdga hur indikatorerna ska métas och tolkas.

2.3. Var forskningsansats

Forhdllandet mellan teori och praktik kan delas in 1 deduktivt och induktivt (Bryman och
Bell, 2011). Deduktiv teori innebdr att en forskare utifrdn rddande kunskap deducerar en
hypotes som testas i en empirisk granskning. I ett induktivt arbetssétt kan forhéllandet mellan
teori och observation/resultat forenklat beskrivas som motsatt det i deduktiv teori, det vill
sdga att forskaren utifrdn observationer drar generaliserbara slutsatser (Bryman och Bell,
2011). Alvesson och Skdoldberg (2008) menar att det ar ett riskfyllt sprang att dra
generaliserbara slutsatser utifrdn en méngd enskilda fall och att ansatsen har en svaghet i att
den inte beaktar underliggande strukturer eller situationen i vilken observationerna gors.
Alvesson och Skoldberg (2008) jaimfor den induktiva ansatsen med den deduktiva och
konstaterar att den deduktiva dr mindre riskfylld men att den saknar formaga att forklara
nagot. Alvesson och Skoldberg (2008) menar att detta beror pa att man i den deduktiva
ansatsen (felaktigt) forutsitter att det finns en allmédn regel som géller for det som ska
forklaras. Ofta antas induktiv och deduktiv ansats vara tvd uteslutande ansatser som forskare
tvingas vélja mellan, men Alvesson och Skoldberg (2008) menar abduktion &r en alternativ
ansats dir Overgripande monster beaktas i tolkningen av ett enskilt fall. For att bestyrka
tolkningen bor nya iakttagelser av andra fall goras. Alvesson och Skoldberg (2008) gor
gillande att abduktion inte enbart &r en mix av induktion och deduktion, utan att abduktion
har drag av bade induktion och deduktion men tillfér ocksd nya moment som mojliggdr
forstaelse. Alvesson och Skoldberg (2008 s. 56) sammanfattar: “Induktion utgar ifran empiri
och deduktion fran teori. Abduktionen utgar fran empiriska fakta liksom induktionen, men
avvisar inte teoretiska forforestéllningar och ligger i s& métto ndrmare deduktionen. Analysen
av empirin kan till exempel mycket védl kombineras med, eller foregripas av, studier av
tidigare teori i1 litteraturen; inte som mekanisk applicering pd enskilda fall, utan som
inspirationskédlla for upptickt av monster som ger forstdelse.”. I sammanhanget anvénds
begreppen yt- och djupstruktur dér djupstruktur dr teoretiska monster och ytstrukturer &r
empiriskt induktiva monster. Abduktion handlar om att anvénda existerande kunskap for att
hitta djupstrukturer som, givet att de dr giltiga, kan fa oss att forstd iakttagelser eller

tolkningar av verkligheten (Alvesson och Skoldberg, 2008).
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Forskningsprocessen i denna uppsats och forhallandet mellan teori och praktik innehéller
inslag av bdde deduktion och induktion men kan inte begrdnsas till ndgon av de tva.
Utvérderingsmodellen dr det verktyg som vi anvénder for att analysera empirin, och kan
sdgas utgora en forenkling av verkligheten. Modellen anvénds for att analysera iakttagelser
av holdingbolagen och deras investeringsverksamhet och dra slutsatser utifrdn dessa
iakttagelser. I konstruktionen av utvirderingsmodellen vinder vi oss till tidigare teori i
litteraturen som ror utvdrdering och modellkonstruktion. Tidigare teori i litteraturen och
tidigare utvdrderingar ger végledning i hur olika begrepp bor tolkas och dimensioneras och
hur indikatorer bor utformas for att méta olika begrepp. Detta sitt att anvinda tidigare teori i
litteraturen och tidigare utvérderingar for att tolka och fOrstd prestationen i

investeringsverksamheten i holdingbolagen gor att vir forskningsansats kan beskrivas som

abduktiv.

Abduktion som slutledningsform dr kopplad till hur man ser pa fakta, dir Alvesson och
Skoldberg (2008) menar att all data vi ser &r tolkad. Detta synsitt gor gillande att all fakta &r
teoriladdad. Det betyder att vi saknar mojlighet att se fakta rérande holdingbolagens uppdrag
och mélséttningar utan att lagga in ett perspektiv pé det. Vare sig vi vill eller ¢j tolkas dessa
fakta av oss och det dr mojligt att andra gér en annan tolkning av till exempel

holdingbolagens uppdrag én den vi gor.

2.4. Att konstruera foretagsekonomiska modeller

En modell dr, i vetenskapliga sammanhang, en teoretisk beskrivning av ett fenomen (NE, i.d.)
som innebdr en forenkling av verkligheten. Om en modell representerar verkligheten i
tillrdckligt stor utstrackning, kan man studera verkligheten genom att studera modellen. En
modell kan innebdra detsamma som att man skapar en teori om ett fenomen.
Foretagsekonomiska modeller ger enligt den definitionen en teoretisk beskrivning av
foretagsekonomiska fenomen, som sedan kan anvindas for att studera och didrmed 16sa

foretagsekonomiska problem.

Det finns flera olika typer av modeller, exempelvis symbolmodeller, bildmodeller och
analogmodeller (Aronsson et al, 1975). Den vanligaste typen inom foretagsekonomin &r

symbolmodellen. I symbolmodeller anvinds symboler for att representera forhdllanden i
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verkligheten. Symbolerna kan till exempel vara ord, bokstiver, pilar eller matematiska
tecken. Beroende pa hur de utformas kan symbolmodeller vara verbala, schematiska eller

matematiska.

Vi befinner oss i en problemsituation dir det saknas en befintlig modell som ldmpar sig for
att utvirdera holdingbolagen vid svenska ldrosdten. Detta innebdr att en modell for detta
dndamal behover konstrueras. Aronsson et al (1975) beskriver en situation lik var som att vi
inte startar fran ett nollége, utan i vért fall handlar “att bygga modeller” lika mycket om att
vélja och anpassa befintliga modeller som det handlar om att konstruera egna. Detta eftersom
det redan existerar modeller for utvirdering av olika typer av verksamheter, till exempel av

aktorer inom offentlig sektor och inom néringslivet.

Aronsson et al (1975) presenterar tvd modeller 6ver hur modellkonstruktion kan ga till vid tva
olika utgangspunkter. Den forsta modellen baseras péd “goda” utgangspunkter, vilket innebér
att det gér att hitta fardiga modeller som gér att anpassa sd att de passar problemet, medan

den andra modellen forutsitter att modellbyggaren mer eller mindre méste borja frén noll.

Analysera problemet <
Ange kriterier for modellbedémning <
A
Sok efter lampliga fardiga modeller < » g
R
K
Beddm de olika modellerna < » 8
P
L
I
Valj modell < > N
G
Anpassa och bedom modellen < >
Anvand modellen »

Figur 3: Modellbyggande vid “goda” utgdngspunkter (Aronsson et al, 1975. s. 87)
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Vi gor bedomningen att vi har goda utgangspunkter for vart modellbygge och darmed ar detta
ett lampligt tillvigagangssatt for att bygga modellen. Figur 3 gor gillande att inledningsvis
bor problemet som modellen ska losa analyseras. Dérefter bor kriterier for hur modellerna
man finner ska beddmas och preciseras. Med hjidlp av dessa kriterier kan sokandet av
lampliga modeller styras samtidigt som man kan bedoma kvaliteten i de modeller som hittas.

Aronsson et al (1975) delar in dessa bedomningskriterier i tre kategorier:

e Kiriterier som beror anvindarens syfte
Hur bra beskriver, forklarar, prognostiserar, och vigleder modellen anvindaren? Forstar

anvindaren modellen och kan den kommunicera sin forstaelse till andra?

e Kriterier som beror modellens anpassning till problemet
Fungerar modellen for det enskilda problemet? Staimmer antaganden Overens med
verkligheten och &r resultaten rimliga? Vilka indikatorer finns med och vilken verklighet i tid

och rum avses?

e Kriterier som beror modellens anpassning till anvindningssituationen
Ar modellen anpassad for den situation den ska anvindas i? Ger den underlag for

beslutsfattning och ér data tillgédngliga?

Utifrén dessa kriterier kan sedan modeller véljas och bedomas for att sedan anpassas. I denna
process ér aterkoppling av stor vikt, vilket innebér att man 16pande gar tillbaka och analyserar

tidigare steg i takt med att modellbyggandet fortskrider.
2.5. Operationalisering

2.5.1. Begrepp

Begrepp spelar en central roll i teorin (Bryman och Bell, 2011) och begrepp som mal,
prestation, produktivitet och kommersialisering anvdnds som utgangspunkter i
genomforandet av denna studie. Begrepp kan ségas vara en etikett som man sétter pa delar av
verkligheten for att organisera idéer och iakttagelser (Bryman och Bell, 2011) och anvéinds
till exempel for att beskriva holdingbolagens uppgifter och mal. Modellen for utvérdering ar

uppbyggd av olika bestandsdelar som vi sétter etikett pa, vilket séledes blir begrepp.
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I uppsatsen kommer olika begrepp att anvindas i en kvantitativ undersdokning och for att ett
begrepp ska kunna anvéndas i denna typ av undersokning krdvs att de kan mitas (Bryman
och Bell, 2011). Métning gor det mgjligt att ta fram ett verktyg for att identifiera skillnader.
Mitning skapar ocksa en grund att utgd ifrdn nir berdkningar eller skattningar mellan olika
begrepp ska goras. I denna studie ges inledningsvis generella beskrivningar av, i
sammanhanget relevanta, begrepp. Under datainsamlingen revideras och sndvas begreppen

in, vilken &r ett vanligt tillvdgagangssatt i kvalitativ forskning (Bryman och Bell, 2011).

2.5.2. Indikatorer och begreppsdimensioner

For att méta icke-kvantifierbara begrepp, som graden av samverkan eller kommersialisering,
krivs att en eller flera indikatorer for begreppet utformas (Bryman och Bell, 2011). Till
skillnad frin ett matt som anvénds for foreteelser som dr létta att mdta anvénds indikatorer
som om det vore matt pa begrepp som &r svara eller inte gér att méta. Ett exempel pa en
sadan foreteelse, som dr latt att mata, dr ett foretags storlek ddr antal anstdllda kan anvéndas
som matt. Att utforma ett antal indikatorer for att méta ett visst begrepp kallas att genom

operationalisering na en operationell definition.

Det kan vara sé att det begrepp man vill méta har flera olika dimensioner. Det kan i sadana
fall vara nodvéndigt att utforma flera indikatorer for att ticka in hela det underliggande
begreppet och inte forbise nagon dimension av begreppet (Bryman och Bell, 2011). For att
kunna specificera ett begrepps olika dimensioner bér man vinda sig till teori och forskning
som berdr begreppet (Bryman och Bell, 2011). Ett exempel pé ett begrepps dimensioner ar
olika faser i en kommersialiseringsprocess. For att utforma ldmpliga indikatorer for att méta
graden av kommersialisering dr det viktigt att indikatorerna omfattar de olika faserna i
kommersialiseringsprocessen. I linje med vad Bryman och Bell (2011) anger kommer en
litteraturgenomgéng att ligga till grund for kartliggning av de olika dimensionerna av de
begrepp som anvénds som utgadngspunkter i genomforandet av studien. Att anvinda endast en
indikator for ett begrepp behdver nddvindigtvis inte vara bristfilligt, utan det som é&r
avgorande for undersokningens kvalitet dr huruvida matten &r reliabla och bildar valida
representationer av begreppet. Indikatorer kan i sin tur vara antingen direkta eller indirekta

indikatorer av begreppet (Bryman och Bell, 2011).
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Mal 1

Begrepp 1 Begrepp 2

Dimension 1 Dimension 2

J/ |

-

Dimension 1 Dimension 2

Rimension 3

Indikator Indikator Indikator Indikator Indikator
1 2 3 4 5
Matpunkt Matpunkt Matpunkt Matpunkt Matpunkt
1 2 3 4 5

Figur 4: Frdn mél till matpunkt

Figur 4 visar hur indikatorer utformas utifran holdingbolagens malsattningar. Processen loper
fran att mal identifieras i styrdokument och intressentanalys. Dessa mal innehaller ett antal
begrepp vars dimensioner har kartldggs. Ett antal indikatorer utformas sedan pé ett sddant sétt
att de ticker in begreppens olika dimensioner. For métning av indikatorn 1 sig krdvs ibland
flera matpunkter, vilka slutligen faststélls. Ett mal kan innehalla ett eller flera begrepp, ett
begrepp kan innehalla en eller flera dimensioner, en dimension kan métas av en eller flera
indikatorer och en indikator kan ha en eller flera matpunkter. Figuren visar endast ett mal och
hur det méilets begrepp leder till indikatorer och métpunkter, men denna process sker for

samtliga mal.

I linje med vad en abduktiv ansats implicerar anvdnder vi teoretiska forforestéllningar i
utformningen  av  indikatorer. = Litteratur =~ som  behandlar  utvdrdering  av
teknikoverforingsprocesser och effekter av offentlig saddfinansiering ligger till grund for hur
olika begrepp tolkas, vilka dimensioner begreppen tillskrivs och hur indikatorer utformas for

att mita dem, det vill sdga vilka operationella definitioner som gors.
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2.6. Reliabilitet och validitet

Eftersom denna studie &r av bdde kvalitativ och kvantitativ karaktdr beror validitet och
reliabilitet bdde hur data har samlats in och hur den analyserats. Reliabilitet handlar om
huruvida data har samlats in och analyserats pd ett tillforlitligt sitt. For att uppna god
reliabilitet och ddrmed uppna tillforlitliga observationsresultat kridvs att datainsamlingen
genomfors pé ett sddant sitt att de data som samlas in blir fria frdn fel. GenomfGrs
datainsamlingen pa ett sddant sitt kan samma métning reproduceras vid en upprepad
datainsamling. Underlaget for sjdlva utvirderingen bestar till stor det av kvantitativ data,
varfor det dr viktigt att vi redogor for hur métningen har gétt till. Det dr viktigt bdde for att
studien skall kunna replikeras men ocksa for att reliabiliteten ska kunna beddmas. I den
kvalitativa delen av studien &dr beskrivningen av vért tillvigagéngssétt avgdrande for att
uppnd god reliabilitet, det vill sdga beskrivningen av hur modellen for utvédrdering har
konstruerats och anpassats till utvdrdering av  holdingbolagen och dess
investeringsverksamhet. Genom att tydligt beskriva hur data samlats in och bearbetats i varje
steg 1 konstruktionen och anpassningen av modellen stérks reliabiliteten. God reliabilitet dr en

forutséttning for att god validitet ska kunna uppnés.

Nér det kommer till kvantitativa data som samlats in for att applicera utvirderingsmodellen
finns ytterligare faktorer som péverkar reliabiliteten. Finansiella data som tillhandahélls av
holdingbolagen rorande deras investeringar riskerar att vara felaktig pd grund av misstag i
datasammanstéllningen. Ett sddant misstag kan till exempel vara att respondenten skriver in
fel siffra eller missar att ta med information for ett eller flera av deras innehav. Det kan dven
forekomma felaktigheter i den data som vi hamtar frén databasen Retriever Business, vilket i

sadana fall har en negativ paverkan pa undersdkningens reliabilitet.

Fragan om en undersoknings validitet kan generellt ségas vara: “méter man det man vill
méta?”. Om fragan anpassas till denna studie handlar det om huruvida vir modell konstrueras
pa ett sddant sétt att utvardering av holdingbolagen utvérderar det vi vill utvdardera. Validitet
kan brytas ned till inre och yttre validitet. Inre validitet avser hur vil modellens begrepp
stimmer Overens med de operationella definitionerna av begreppen (Aronsson et al, 1975).
For att uppna god inre validitet i denna studie dr det sdledes avgorande att de indikatorer som
vi utformar miter alla dimensioner av begreppet. I processen didr uppdrag och mal

operationaliseras och indikatorer utformas krévs att vi gor en tolkning av de begrepp som
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anvénds 1 till exempel holdingbolagens styrdokument. Att operationaliseringen genomfors pé
ett sddant sdtt att utvdrderingen utvérderar det vi vill utvdrdera dr avgorande for studiens
validitet. Yttre validitet avser hur vél ett madtvirde som den operationella definitionen ger
overensstimmer med verkligheten (Aronsson et al, 1975). For att uppnad god yttre validitet
kréavs att holdingbolagen ldmnar felfri information till oss. I en undersdkning som denna, dar
vi forlitar oss pd métningar som utforts av en andra part, finns en risk att denna part forser oss

med virden som inte stimmer dverens med verkligheten vilket minskar den yttre validiteten.

2.7. Urval av litteratur

Litteraturen som anvédnts kan delas in 1 litteratur som berdér konstruktion av
foretagsekonomiska modeller, utvirdering av teknikdverforing, avknoppningsverksamhet och
offentlig sdddfinansiering. Urvalet av litteratur inom samtliga tre omraden har foregétts av en
forskningsoversikt dar vi kartlagt forskningsldget for att skapa oss en uppfattning av
framstdende teoribildningar. Utifrén forskningsoversikten har vi sedan valt ut litteratur efter
vir bedomning av vilken litteratur som pa bidsta sdtt kan bidra till att svara pa

fragestéllningarna i vir undersokning.

2.8. Datainsamling

Modellen for utvirdering och de indikatorer som utformats for att méta begreppen i modellen
anger vilka data som ska samlas in. De data som modellen efterfrdgar samlas in direkt ifran
holdingbolagen och frdn databaserna Retriever business och Bolagsverket. Data som ror
investeringsverksamheten samlas in for samtliga investeringar som gjorts av holdingbolagen.

I 6.6 Datakillor och datainsamling preciseras frin vilken kélla varje métpunkt hidmtats.

2.8.1. De svenska universitetsholdingbolagen

Det finns 18 holdingbolag vid de svenska universiteten och hogskolorna och dessa ér
foljande:

e (Chalmers Ventures AB

e GU Ventures

e Hogskolan i Boras Holding AB

e Hogskolan Kristianstad Holding AB

e Hogskolans i Halmstad Utvecklingsaktiebolag
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e Karlstads universitet Holding AB

e Karolinska Institutet Holding AB

e KTH Holding AB

e Linkdpings universitet Holding AB
e Linnaeus University Development AB
e LU Holding AB

e [TU Holding AB

e MIUN Holding AB

e SLU Holding AB

e Stockholms universitet Holding AB
e Uminova Holding AB

e Uppsala universitet Holding AB

e Orebro Universitet Holding AB

I undersokningen ingér alla de holdingbolag som bedriver investeringsverksamhet. Efter
samtal har det framgatt att Hogskolan Kristianstad Holding AB, Karlstads Universitet
Holding AB och Linnaeus University Development AB inte bedriver investeringsverksamhet
och de kommer dérfor inte ingd undersdkningen. Med undantag av dessa tre holdingbolag

ingar alla svenska universitetsholdingbolag i undersokningen.

Holdingbolag Grundat ar

MIUN Holding 2012
Orebro Universitet Holding 2012
Hogskolan i Boras Holding 2004
LTU Holding 1995
Hogskolan i Halmstad Utvecklings AB 1995
Linképing universitet Holding 1995
Stockholms universitet Holding 1995
Uminova Holding 1995
SLU Holding 1995
Karolinska Institutet Holding 1995
Chalmers Venture 1995
Uppsala Universitet Holding 1995
GU Venture 1995
KTH Holding 1994
LU Holding 1994

Figur 5: Holdingbolagen i var studie och nir de grundades
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3. En generell modell for utvardering

I detta kapitel gar vi igenom litteratur som beror utvirderingsmodeller, for att sedan

konstruera en generell modell for utvdrdering.

Det fOrsta steget i att konstruera modellen &r att analysera problemet. Detta gors i

problemdiskussionen och i syftet, ur vilka foljande fragestédllningar konkluderats:

Hur bor holdingbolagens verksamhet utvirderas for att generera ett resultat som kan belysa
holdingbolagens samlade inverkan, ligga till grund for jamforelse mellan och
forbdttringsarbete i holdingbolagen, och som kan utgéra underlag i innovationspolitiska

beslut?

Pa vilket sditt kan holdingbolagens utvirderingsresultat jamforas med varandra, ligga till

grund for forbdttringsarbete och utgora underlag i innovationspolitiska beslut?

Utifrén fragestédllningarna stélls kriterier upp for hur modellerna vi sdker efter och

konstruerar ska utvérderas. Foljande kriterier for modellen stélls upp:

o Modellen maste inkludera parametrar som mdjliggér jamforelse mellan
holdingbolagen.

e Modellen maste inkludera parametrar som mdjliggér underlag for
innovationspolitiska beslut.

e Modellen maste tydligt kommunicera hur holdingbolagen utvérderas och garantera att
de utvirderas utifran meningsfulla kriterier.

o Modellen maste kunna knytas och anpassas till holdingbolagens verksamhet.

e Resultatet av modellen maste ge underlag for utbyte av lardomar mellan
holdingbolagen.

e Det maste framgd vilken verklighet i tid och rum som modellen avser.

I litteraturen finns flera modeller f6r hur olika verksamheter kan utvirderas. Vedung (2009)

redogodr for tio olika, som tillhor olika kategorier av modeller. Vedung (2009) refererar till

33



utvirderingsobjekt som “intervention”, vilket innebdr att intervention i vart fall dr sjilva
holdingbolagens investeringsverksamhet eftersom det &r den som &ar foremél for var
utvdrdering. Nagra exempel pa kategorier av modeller dr aktrsmodeller, vilka satter fokus pa
de som involveras och hur de pédverkas av interventionen. Ett annat exempel dr mal-
resultatmodeller som fokuserar pa hur vél interventionen uppfyller sina pa forvdg angivna
maél eller krav pé resultat. I foljande kapitel presenterar vi vért urval av modeller som vi anser

vara relevanta i konstruktionen av en modell for utvirdering av holdingbolagen.

3.1. Maluppfyllelsemodellen

Maluppfyllelsemodellen dr en utvdrderingsmodell dir en intervention utvdrderas utifrdn de
mal for utfall och effekt som satts upp for interventionen (Dahlgren och Lindkvist, 1976). En
méaluppfyllelseutvirdering gors vanligtvis 1 tvd steg. Inledningsvis gors en métning dar
utvarderaren undersoker hur vil resultaten stimmer dverens med interventionens mal, utan att
berdra hur mycket av resultatet som kan tillskrivas till interventionen. Dérefter diskuteras
huruvida interventionen ligger bakom resultatet, vilket innebér att utvdrderingen svarar pa

fragan om kausalitet.

Intervention? Problem?
Mal? Styrmedel?

/ \

I vilke grad stammer
resultaten dverens med
interventionsmalen?
(Métning av
maloverensstammelse)

\ /

Uppnatt resultat inom
malomradet?

Samband?
(Effektmatning)

Figur 6: Méluppfyllelsemodellen for utvirdering (Vedung, 2009, s. 93)

Maluppfyllelsemodellen ségs innebéra en objektiv utviardering dér utvarderaren inte behdver

ta stillning till om en intervention dr 6nskvérd eller ej. (Vedung, 2009). Sammanfattningsvis
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utgédr utvarderingen fran malen for verksamheten som ska utvirderas, vilket 1 sin tur stéller

stora krav pé att malen operationaliseras och blir métbara.

Att utvérdera utifrdn méluppfyllelsemodellen har ett antal for- och nackdelar, vilka framforts
som argument for och emot modellen. Vad giller styrkor har det framforts tre argument:
demokratiargumentet, objektivitetsargumentet samt enkelhetsargumentet.
Demokratiargumentet grundar sig i att mélséttningar i den offentliga sektorn spelar en central
roll 1 en demokrati. En maluppfyllelseutvérdering kan indikera hur vél folkets representanter
uppfyller sina valloften samt hur vdl ansvar delegeras i1 den offentliga sektorn.
Objektivitetsargumentet bygger pa att modellen sigs erbjuda ett opartiskt forhallningssatt till
utvdrderingen dd den kan genomftras med vetenskapliga metoder. Det tredje argumentet,
enkelheten, kommer fran att den &r enkel att tillimpa d& den enbart kriver tva

fragestéllningar.

Vedung (2009) lyfter ocksd fram ett antal argument mot anvindning av
méaluppfyllelsemodellen. Det forsta argumentet dr luftighetsargumentet, vilket pdpekar att
offentliga verksamheters resultatmél kan vara s& abstrakta att det inte gér att utvdrdera en
verksamhet utifrdn dem. Det andra dr oklarhetsargumentet, dér oklarheter och mélkonflikter i
mélsittningarna skapar svérigheter att avgora vad som ska madtas. Det tredje ar
inflationsargumentet, vilket grundar sig i att interventioners malséttningar anviands for att
politiker ska vérva roster, och d4 kan mélen sittas hogre dn vad som &r rimligt eller forvéntas
uppnés. Detta leder till det fjirde argumentet; argumentet om dolda motiv. Det kan finnas
andra mél for en intervention dn de som allménheten far ta del av och i1 sddana fall blir en
méaluppfyllelseanalys problematisk. Det sista argumentet dr bieffektsargumentet som bygger
pa att en intervention kan fi bieffekter som inte finns med 1 malsattningarna, och dirfor inte

utvdrderas med méluppfyllelsemodellen. (Vedung, 2009).

Maluppfyllelsemodellen &r dock inte tillriacklig for att genomfora en fullstandig utvdrdering
av holdingbolagens verksamheter, vilket framgér i argumenten mot modellen. Ytterligare en
brist vi identifierat dr att det saknas utvérdering av produktivitet: hur stor dr insatserna for att
uppnd mélen? For att hantera dessa brister kompletterar vi maluppfyllelsemodellen med en

ekonomisk modell for produktivitet samt med ett intressentperspektiv.
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3.2. Intressentperspektiv

Ett foretags intressenter (stakeholders) definieras som ... any group or individual who can
affect or is affected by the achievement of the organization’s objectives” (Freeman 1984,

citerad 1 Chandler och Werther, 2012, s.186).

Intressentutvérdering bygger pd att man kartligger alla berdrda av en intervention, for att
sedan utvdrdera interventionen med de berdrdas fOrviantningar och farhdgor som
bedomningskriterier. Varje aktdr som pd ndgot sdtt berdrs av interventionen sigs vara en
intressent (Vedung, 2009). En intressentutvdrdering forutsdtter att man involverar
intressenterna i utvdrderingen. Vi kommer dock inte att involvera intressenterna direkt,
daremot kommer vi urskilja ett antal intressenters intressen och lata dessa utgdra indirekta
mél 1 kartliggningen av holdingbolagens maélséttningar. Anledningen till att vi presenterar
intressentutvéirdering och intressentperspektiv dr for att vi anser att ett intressentperspektiv
kan anvéndas for att ge en bredare bild av holdingbolagens uppdrag och maélsittningar och

ddarmed komplettera maluppfyllelsemodellen.

3.3. Produktivitet

Ingen av de tidigare nimnda utvérderingsmodellerna tar hinsyn till insatserna som krivs for
att uppna effekterna. Forutsdttningarna i de olika holdingbolagen skiljer sig at och
Tillvaxtanalys (2016) har konstaterat att det i en utvdrdering av dem é&r viktigt att ta hiansyn
till deras skilda forutsattningar. Med detta som bakgrund anser vi det vara lampligt att
komplettera maéluppfyllelsemodellen med en modell som inkluderar produktivitet. Med
produktivitet avses de effekter som uppstir vid en given insats, och ju storre effekt vid en
given insats desto hogre produktivitet. Produktiviteten kan alltsa inte forbéttras av storre
insatser, utan enbart genom att prestationerna dkar utan att kostnaderna for insatserna gor det.
Mattet definieras som: “védrdet av utforda prestationer dividerat med kostnaderna for de

insatser som gjorts for att utfora dessa prestationer” (Vedung, 2009 s. 143.)

prestationer (output)
insatser (input)

Figur 7: Begreppet produktivitet (Vedung, 2009 s. 144)

Produktivitet =
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Produktivitet kan operationaliseras pé olika sétt. Kostnaderna for insatserna kan anges i en
valuta, men ocksd i andra termer som exempelvis arbetade timmar. Utéver det méste
produktiviteten jamforas med nagon typ av standard for att det ska gd att dra slutsatser kring
huruvida den ér tillfredsstéllande. Vedung (2009) presenterar en lista med standarder som kan

anvéndas for jimforelse. Nedan redogors for ett urval som &r intressanta i vart sammanhang:

® Det forgangna i samma enhet: Hur dr produktiviteten idag jamfort med tidigare ar?

® Benchmark, bdst i branschen: hur ar produktivitetsmattet jimfort med de basta méatten
1 branschen?

® Benchmark, internationellt: hur dr matten jimfort med liknande institutioner
utomlands?

® Malsdttningarna: hur star sig produktiviteten jamfort med den produktivitet som det
stdllts krav pd 1 mélséttningarna?

e Professionella normer: Ar produktiviteten god jimfort med professionella
kvalitetskriterier? Skulle experter gora beddmningen att produktiviteten &r

acceptabel?

Vedung (2009) diskuterar dven problematik kring produktivitetsmétt. Utvéarderingen kan bli
direkt skadlig om det uppstar en mélforskjutning. Om holdingbolagen vid svenska ldrosdten
exempelvis skulle utvirderas utifran antalet investeringar per anstdlld, utan kompletterande
maétt, riskerar de att gora ogrundade investeringar i syfte att forbéttra sina produktivitetsmatt.
Produktivitetsmatt maéter enbart kvantiteter, och inte kvaliteter. Vidare indikerar
produktivitetsmétt enbart direkta prestationer, och inte effekter som uppstér ute i samhéllet i

andra led.

3.4. Sammanstéllning av den generella modellen

For att komplettera de brister som finns i de enskilda utvirderingsmodeller som presenterats
tidigare 1 kapitlet kombineras hdr modellerna vilket frambringar en mer heltdckande

utvérderingsmodell.
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) Hur val stammer effekterna
bverens med

Indirekta malsattningar Direkta malsattningar
: Uppnétt resultat inom Uppnétt resultat inom | Vilken insats har kravts for
Intervention malomradet < 1 malomradet «— att astadkomma effekterna i Resurser
respektive malomrade?
\ Samband mellan effekt < J

och intervention?

Figur 8: En generell modell for utvirdering

De roda linjerna visar mélutviarderingen integrerad i vdr modell, och den bla linjen visar

produktivitetsutvirderingen.

Modellen tillampas genom att malsattningarna kartlaggs, vilka vi kategoriserar som direkta
och indirekta mélséttningar, och som sedan operationaliseras. Direfter undersoks effekterna
av interventionen. Dessa jamfors sedan med malsittningarna inom respektive malomréde,
och det kan d konstateras hur vil interventionen uppnar sina malsattningar. Dérefter bor det
undersokas ifall det finns ett samband mellan interventionen och effekterna i malomradet; har
effekterna uppstatt tack vare interventionen eller finns det inget orsakssamband? Nér detta &r
genomfort dr maluppfyllelseutvirderingen avklarad. Det sista momentet dr att koppla ihop
huvudeffekterna med insatserna som fordrats for att generera dem, vilket innebdr en

produktivitetsutvirdering.

De fordelar med maluppfyllelsemodellen som lyfts fram ar forenliga med de kriterier for var
modell som stéllts upp. Enkelhetsargumentet &r till exempel forenligt med att modellen
tydligt ska kommunicera hur holdingbolagen utvérderas, och objektivitetsargumentet gor
utvdrderingen trovirdig och darmed béttre lampad att anvindas som underlag f{or
innovationspolitiska beslut. Vidare ar maluppfyllelsemodellen forenlig med vad som
foreslogs av O'Keefe (1982) ddr en del av god utvérdering dr faststéllandet av kriterier.
Kriterierna ska harledas utifran en malbeskrivning, och en bra malbeskrivning leder till att
kriterier som dr métbara dver en bestimd tid kan hérledas. Vi gor bedomningen att var modell
uppfyller kriterierna i kapitel 3 och véljer dirmed att ga vidare med att anpassa modellen for

utvérdering av holdingbolagen.
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4. Teori fran litteratur som ror utvardering av
teknikoverforing, avknoppningsverksamhet och

offentlig saddfinansiering

I detta kapitel gdr vi igenom litteratur som beror utvirdering av teknikoverforing,
avknoppningsverksamhet och offentlig saddfinansiering. Resultatet av litteraturgenomgdngen
kopplas till vdar undersokning och vi for ett resonemang kring hur vi kan anvinda teori frdan

litteraturen i modellkonstruktionen och utvirderingen.

4.1. Utvardering av TTO:er pé ett internationellt plan

4.1.1. “Performance Evaluations of Technology Transfer Offices of Major US
Research Universities” av Tseng och Raudensky (2014)

I en artikel publicerad i1 Journal of Technology Management & Innovation av Tseng och
Raudensky (2014) utvérderas 20 stora amerikanska universitets prestationer niar det kommer
till teknikoverforing. 1 artikeln gbérs en genomgang av prestationsmatt och i
litteraturgenomgéngen identifieras foljande prestationsmatt for en TTO: ”a) TTO-intékter, b)
antal uppfinningsanmailningar, c) antalet patentansokningar, d) antal beviljade patent, e) antal
undertecknade licenser, f) antal nystartade foretag, g) forskningsutgifter f{or
universitetsforskare, h) utgifter for patenteringsverksamhet, 1) rorelsekostnader, j) antalet nya
kommersiella produkter, k) sysselséttnings- och produktivitetstillvixt hos start up-partners, 1)
fordndringar 1 aktiekurserna for industriella partners, etc.” (Tseng och Raudensky, 2014 s. 95
vér oversittning) Tseng och Raudensky (2014) konstaterar att de sex forsta matten dr de som

ar vanligast forekommande i tidigare utvarderingar av denna typ.

Utifrén litteraturgenomgangen konstruerar Tseng och Raudensky (2014) ett dvergripande
prestationsmatt, Overall performance metric (OPM). Detta métt bestar av ”... a combination
of the TTO revenue and the numbers of licenses agreed, startups launched, patents issued,
disclosures submitted, and patent applications filed, associated with different weighting

factors, which are proportionally adjusted to make the average OPM value close to 1. The
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OPM is developed based on "outcomes" instead of "process".” (Tseng och Raudensky, 2014
s. 97). I utvarderingen kompletteras OPM med patenting control ratio (PCR) som &r ett matt
pa hur effektiv patenteringsprocessen i TTO:n dr. Mattet anges i procent och indikerar hur

ménga patent som TTO:n fér utfardade i forhéllande till antal sokta patent.

I denna utvérdering méts TTO:ns prestation genom att mdta ett antal indikatorer i dess
resultat. Sammansdttningen av indikatorer som anvints i konstruktionen av det dvergripande
prestationsmattet utgdr végledning i1 hur de svenska holdingbolagens mal bor
operationaliseras. Viktningen av de olika indikatorerna i konstruktionen av det dvergripande
maéttet ger oss vigledningen i hur resultatet av métningen av de olika indikatorerna kan stéllas
mot varandra i en jimfOrelse. Vi ser dven att man i utvdrdering av en TTO kan kombinera ett
resultatmdtt med ett processmatt didr man 1 detta fall &mnar mata effektivitet i

patenteringsprocessen.

4.1.2. “Resources, capabilities, risk capital and the creation of university spin-

out companies” av Lockett och Wright (2005)

Lockett och Wright (2005) har i en artikel gjort en beddmning av hur universitetens resurser
och rutiner pédverkar skapandet av avknoppningar, det vill sdga fOretag som startats av
universitetsanstdllda. 1 artikeln definieras kvalitet hos en avknoppning som formagan att
attrahera externt kapital. Formagan att attrahera externt kapital indikeras av andelen
avknoppningar som mottagit finansiering fran annan aktor &n universitetet. Formaga att ta sig
igenom professionella investerares granskning och att lyckas attrahera externt riskkapital ses

saledes som en bekréftelse pa kvalitet.

Detta dr en syn pa kvalitet i avknoppning som kan anvéndas i var modell {for utvérdering. Att
uppnd fOrmaga att attrahera externt riskkapital kan ses som en nddvandig del av
avknoppningarnas kommersialiseringsprocess (Wright et al, 2003) och dérfor torde en
dimension av avknoppningarnas kommersialiseringsgrad kunna utgéras av formagan att
attrahera externt riskkapital. En avknoppnings forméga att attrahera externt riskkapital ar
dessutom avgorande for att holdingbolagen ska kunna gora en exit ur en avknoppning de har

investerat kapital 1.
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4.1.3. “Institutions for technology transfer from science to enterprises in

Europe”

I "Institutions for technology transfer from science to enterprises in Europe” (EU, 2004)

studeras institutioner som framjar teknikoverforing. I rapporten méts TTO:ernas output i

foljande matt:

Antal sokta patent

Antal utfardade patent
Antal aktiva licensieringar
Omsittning fran licensiering

Antal avknoppningar

I rapporten ges exempel pa vilka métt som kan anvindas for att méta TTO:ernas output.

Eftersom den modell for utvdrderingen som konstrueras hér begrinsas till att utvédrdera

TTO:ernas investeringsverksamhet &r endast de métt som maiter output frdn just

investeringsverksamheten av intresse. Métten som anvinds i rapporten kan sdledes anvéndas i

vér utvirdering om de begrinsas till att médta output frén investeringsverksamheten.

4.1.4. “The performance of university spin-offs: An exploratory analysis using

venture capital data” av Zhang (2009)

I en analys av Zhang (2009) undersoks huruvida universitetsavknoppningar presterar

annorlunda &n andra foretag. I undersokningen inkluderas alla foretag som under uppstart

mottagit riskkapital i USA under perioden 1991-2001, vilket inkluderar 6ver sex tusen

foretag och 700 avknoppningar. De matt som anvénts i undersdkningen &r:

Anskaftat riskkapital per runda
Overlevnadskvot

Andel som borsnoteras

Andel som nar 16nsamhet

Genomsnittligt antal anstéllda

Zhang (2009) visar att universitetsavknoppningar har en hogre dverlevnadskvot men att de

inte skiljer sig signifikant frdn vanliga avknoppningar ndr det kommer till de Ovriga

indikatorerna. De matt som anvénts i undersokningen syftar till att visa pd en eventuell
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skillnad mellan spin-offs och vanliga foretag. Det &r tinkbart att dessa méitt kan anvéndas i

vér utvirdering dar man forsoker urskonja skillnader 1 prestation mellan spin-offs.

4.1.5. “The Effectiveness of University Knowledge SpillOvers: Performance
Differences between University Spin-Offs and Corporate Spin-Offs” av
Wennberg, Wiklund och Wright (2011)

I artikeln ”The Effectiveness of University Knowledge SpillOvers: Performance Differences
between University Spin-Offs and Corporate Spin-Offs” av Wennberg, Wiklund och Wright,
(2011) undersoks huruvida corporate spin-offs” presterar béttre dn “university spin-offs”. I
studien jimfOrs prestationen i samtliga svenska “corporate spin-offs” och “university spin-
offs” mellan 1994 och 2002. De tre méatt som anvénds som indikatorer for prestanda &r:

e Okning i omsittning

e Okning i antal anstiillda

e Overlevnadsforméga

Likt Zhang (2009) undersoker Wennberg et al (2011) huruvida universitetsavknoppningar
presterar béttre dn vanliga foretag och i detta fall jamfors universitetsavknoppningar med
“corporate spin-offs” som &r sjdlvstdndiga avknoppningar av existerande foretag. Det kan
konstateras att de indikatorer som anvinds fOr att méta prestanda i denna undersdkning dven
aterfinns 1 Zhang (2009). Wennberg et al (2011) fann att foretagsavknoppningar presterar
bittre i termer av 0kning 1 omsédttning och dverlevnadsforméga men inte i termer av 6kning i
antal anstéllda. De indikatorer for prestanda som Wennberg et al (2011) anvénder kan

anvindas i1 var utvirdering.

4.1.6. “Measuring the Performance of Academic Spin-Offs. Analysis of the
Optimal Methods Predicting Ventures Development” av Corsi och Prencipe

(2015)

I ”Measuring the Performance of Academic Spin-Offs. Analysis of the Optimal Methods
Predicting Ventures Development” dmnar Corsi och Prencipe (2015) att identifiera och testa
den optimala metoden for att médta prestationer i ett urval av 405 universitetsavknoppningar i
Italien. I artikeln gors en Overgripande litteraturgenomgéing som resulterar i att tre matt pa
effektiviteten 1 avknoppningsverksamhet urskiljs. Dessa tre matt &r:

1. Antal genererade avknoppningar av universitetet
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2. Tillvaxthastigheten i avknoppningarna

3. Finansiella prestandamatt i termer av 16nsambhet.

Ovanstdende tre effektivitetsmatt har faststillts efter en Overgripande litteraturgenomgéng
och syftar till att méta effektiviteten i en den typ av verksamhet som vi dmnar utvérdera.
Dessa indikatorer kan dérfor anvidndas i1 vir utvirdering for att mdta effektiviteten i

holdingbolagens investeringsverksamhet.
4.2. Utvarderingar av effekten av offentlig sdddfinansiering 1 Sverige

4.2.1. ”Effektutviardering av stod till ndringslivet genom siddfinansiering och

inkubatorer” av Vistra Gotalandsregionen (2011)

Vistra Gotalandsregionen arbetar med att stddja innovation i Véstra Gotaland genom att
tillhandahalla stod till foretag och indirekt genom att stodja verksamheter som arbetar med
innovationsstod (Vistra Gotalandsregionen, 2011). Rapporten “Effektutvirdering av stdd till
néringslivet genom saddfinansiering och inkubatorer” dr en utvdrdering som bland annat
syftar till att analysera effekterna av inkubatorssatsningar och saddfinansieringar som
regionen genomfor. For att médta effekten av inkubatorsforetagens saddfinansiering anvénds
ett antal indikatorer. Indikatorerna har utformats utifrdn begreppen avkastning och
produktivitet. Produktivitet dr ett matt som dr vésentligt for foretagen sjdlva men som ocksa
ar viktigt for samhéllsekonomin i stort. Avkastning & andra sidan &r ett mitt pa prestation som
ar mest vésentligt for foretagets dgare. I rapporten konstateras ocksa att arbete kan ses bade
som en insats och prestation. Det vill séga att arbete &r en insats for foretaget och en
prestation i relation till arbetsmarknaden. Vidare ses okade intékter, omsittning, som en
indikator som méter graden av kommersialisering tidigt i processen. Nér Okade intékter
anvinds som indikator bor man vara forsiktig och dven stilla denna 6kning i relation till
eventuellt 6kade kostnader, och d& komplettera med ett resultat-/avkastningsmatt. I rapporten
anvénds dven kapitalbildning som ett méitt pa ett foretags utveckling. Kapitalbildning anvénds
for att det krévs att foretag investerar i maskiner, immateriella tillgdngar, patent humankapital
etc. for att man sa sméningom ska kunna generera avkastning och produktivitet. Indikatorerna
syftar till att méta de sdddfinansierade bolagens prestation &r i rapporten foljande:
e Omsittning, netto

e Sysselsatta, anstdllda + foretagare
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e Arbetsproduktivitet, forddlingsvirde per sysselsatt
e Resultat fore betalning av réntor, avskrivningar och skatter
e Kapitalbildning

(Vastra Gotalandsregionen, 2011).

I rapporten har indikatorerna métts bade i nivd och tillvéxt, vilket betyder att virdet ett visst
ar matts och att forandringen av vérdet fran ett ar till ett annat maétts. Detta har gjorts for att

fdnga upp effekter som ligger forskjutna i tid (Vastra Gotalandsregionen, 2011).

Rapporten lyfter fram fler dimensioner av médtning av saddkapitalets positiva paverkan pa
foretag 4n de ovanstdende indikatorerna. Innovativitet kan ses som forméga att generera
innovation och dr en del som man menar pd ldng sikt frimjar foretags prestationer. I
rapporten diskuteras svérigheten att médta det komplexa begreppet innovatitvitet. Det
konstateras att indikatorn patent &r den indikator som, trots sin begrdnsning, fangar in flest
dimensioner av innovatitvitet och dir métning &r praktiskt genomforbar. Vidare konstateras
att foretagets Overlevnadsformaga ar vital for att utveckla verksamheten varfor dven denna
dimension inkluderas i utvdrderingen. Indikatorerna fOr att méta innovativitet och
overlevnadsformaga ar:

e Beviljat patent

e Sokt patent

e [naktiverat foretag

(Vastra Gotalandsregionen, 2011).

De listade indikatorerna har anvints 1 en utvdrdering av prestationen i offentligt
saddfinansierade bolag. De utvédrderade objektens karaktir och utvérderingens syfte har
saledes flera likheter med den utvirdering som vi dmnar gora. Déarfor kan dessa indikatorer
anviandas for att mita prestation, innovativitet och dverlevnadsféormaga i holdingbolagens

portfdljbolag.

4.2.2. ”Effektanalys av Vinnvixt-programmet Analys av effekter och nytta” av

Vinnova (2016)

Vinnova, Sveriges innovationsmyndighet, har som uppgift att ”... frimja héllbar tillvaxt

genom att forbéttra fOrutsdttningarna for innovation och att finansiera behovsmotiverad
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forskning”. I ”Effektanalys av Vinnvixt-programmet Analys av effekter och nytta” fran 2016
med syftet att ... virdera och forstd effekter av Vinnovas verksamhet pa hallbar tillvéxt,
samhillsnytta och utvecklingen av innovationssystem.” analyseras deras Vinnvéxt-program
(Vinnova, 2016 s. 5). I en ansats att underséka om deras investeringar har lett till hogre
omsittning, fler sysselsatta, béttre produktivitet har ett antal indikatorer valts ut. Dessa
indikatorer syftar till att ge en bild av aktivitetsnivd och resultat i initiativen. Nedan listas
dessa indikatorer:

e Nya varor

e Nya tjinster

e Nya prototyper

e Nya processer

e Vetenskapliga publikationer

e Patentansokningar och patent

e Nya foretag

e Nyetableringar och expansionsinvesteringar

e Medverkande foretag

e Medverkande forskare

(Vinnova, 2016 s. 83-84).

Vinnovas rapport ger insikter i hur begreppet samhéllsnytta, som man onskar uppnd med
offentlig saddfinansiering, kan tolkas och mitas. Rapporten gor ocksd gillande att okad
omsittning och fler anstédllda dr ndgra av de effekter man Onskar uppné i1 de foretag man
tillfor kapital. Indikatorerna som anvinds for att méta hur vdl man uppnar dessa méal kan
anvindas 1 vart arbete att faststdlla operationella definitioner av begrepp som ingér i

modellen.

4.2.3. ”Utviardering av foretagsstod Regional konkurrenskraft och sysselsittning

1 Norra Mellansverige” av Lansstyrelsen Varmlands lan (2011)

Lansstyrelserna 1 Dalarna, Givleborg och Virmlands 14n genomforde under 2012 en resultat-
och effektutvirdering av ett strukturfondsprogram som innefattar foretagsstod, dar
utvdrderingen syftar till att ge en bild av vilka effekter stodet har pad stodforetagen.
Utvérderingen av hur stodforetagen utvecklats har gjorts utifrén foljande indikatorer:

e Utveckling av befintliga eller nya produkter eller tjénster
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e Investeringar i materiella tillgdngar
e Forsdljningsokning

e Personalstyrka

e Omsittning

e Rorelseresultat

e [ Onsamhet

(Lansstyrelserna i Dalarna, Gévleborg och Virmlands lén, 2012 s.5-6)

Utvirderingen handlar om vilka effekter offentlig saddfinansiering far pd de finansierade
bolagens utveckling. Denna utvdrdering ger oss insikter i vilka dimensioner begreppet

utveckling har och hur indikatorer kan utformas for att méta begreppet.

4.2.4. ”Uppfoljning av regionala foretagsstod och stod till projektverksamhet”
av Tillvaxtverket (2011)

I rapporten “Uppfoljning av regionala foretagsstdd och stdd till projektverksamhet” som
sammanstillts av Tillvaxtverket (2011) gors bland annat en beddmning av sdddfinansierings
effekt pa ekonomisk utveckling. I rapporten har ekonomisk utveckling operationaliserats och
foljande indikatorer utformats:

e Fordndring i omsittning

e Fordndring i vinst

e Fordndring i forddlingsvérde

De tre utvirderingar av offentlig sdddfinansiering som redogors for hir ger god végledning
for hur en utvirdering av holdingbolagens prestation kan se ut. Dessa utredningar ger dels
vigledning 1 termer av vilka indikatorer som bor mitas men ocksd hur métningen av

indikatorerna bor ske.
4.3. Utvardering av holdingbolag och investeringsverksamhet

4.3.1. Evaluating Investment Performance (FINRA, 2016)

Financial Industry Regulatory Authority (FINRA, 2016) podngterar vikten av att bevaka hur
en portfolj av investeringar presterar. Om en portfolj visar sig underprestera ér det viktigt att

undersoka varfor, och sedan forbéttra portfoljen sé att den uppfyller sina mél. Det finns olika
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satt att faststdlla hur vidl en portfolj presterar, och matten som viljs for att utvdrdera
investeringarna beror pa vilken information som ar intressant samt vilken typ av investeringar
som gors 1 portfoljen. Till exempel &r fordndringar i1 aktiekursen intressant for kortsiktiga
investeringar, medan vinstokning och utdelning &r mindre intressant. Det kan dock vara
tvirtom for langsiktiga investeringar, d4 formagan att generera vinst pd lang sikt ar av stort
intresse medan fluktuationer i aktiekursen inte ar lika intressant (FINRA, 2016). Med andra
ord utvérderas olika portfoljer pa olika sétt och investeringar som fyller olika funktioner i en

portfolj bor inte jamforas med samma matt.

Ett anvdndbart matt dr total avkastning. Den totala avkastningen speglar alla pengar som
tjanats eller forlorats pa en investering. FINRA (2016) foreslér att den totala avkastningen for
en aktie rdknas ut genom att viardeforidndringen adderas med den sammanlagda utdelningen
som aktien genererat. Detta tal divideras sedan med det investerade beloppet. Om det till
exempel investerats 2000 SEK for att kopa 100 aktier till kursen 20 SEK/aktie, och kursen
sedan dndras till 25 SEK samtidigt som det utdelas 1,2 SEK per aktie har vérdet av aktierna
stigit med 500 SEK och utdelningen blivit 120 SEK. Detta ger en avkastning pé
(500+120)/2000 = 31 %. Det ndmns &dven att transaktionsavgifter och andra kostnader
forknippade med investeringen bor tas i beaktande ndr avkastningen berdknas (FINRA,
2016). I utvdrderingen kommer vi att utga ifrdn detta sitt att méta avkastning. De for
utvdrderingen specifika avkastningsmatten forklaras i kapitel 6.4.2. Avkastning pa investerat

kapital.

4.4. Slutsatser av litteraturgenomgéngen

I litteraturgenomgéngen ges en bild av vilka dimensioner av TTO:ers prestationer och
indikatorer for att médta dessa som anvints i utvirderingar av TTO:ers prestationer i allménhet
och holdingbolagen och deras avknoppningsverksamhet 1 synnerhet. Genom
litteraturgenomgéngen ges ocksa insikter i hur utvirderingar av offentlig sdddfinansiering har
genomforts. De rapporter och utvérderingar som vi gétt igenom har fokuserat pa flera olika
aspekter av teknikoverforing och universitetsanknuten saddfinansiering. Litteraturen har dock
det gemensamt att forskarna/utvirderarna har anvént sig av indikatorer for att sdka méta
begrepp som kommersialisering, utveckling, prestation etc. De indikatorer som anvénts i
tidigare forskning och utvérdering for att méta graden av till exempel kommersialisering och

TTO:ers prestation &r ofta aterkommande 1 flera olika rapporter. Det betyder att begrepp som
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kommersialisering och prestation har operationaliserats pa likartade sétt i1 flera olika
utlindska och svenska utvidrderingar och rapporter. De indikatorer som internationell
forskning utformat stimmer saledes dverlag vil 6verens med de indikatorer som anvénts vid
flera svenska utvérderingar av effekten av sdddkapital. Detta underléttar operationaliseringen

och utformandet av indikatorer for var modell.
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5. Att ta fram en modell for utvardering av

holdingbolagens investeringsverksamhet

I detta kapitel gar vi igenom hur var generella modell anpassas och anvdnds for att

utvdirdera de svenska universitetsholdingbolagen.
For att tillimpa modellen och utvérdera holdingbolagen anvinds foljande arbetsgéng:

/ ¢ |dentifiera holdingbolagens malsattningar.

Malsattningar

/ e Operationalisera holdingbolagens malsattningar genom att
‘ harleda matbara indikatorer. Vad for resurser forbrukas i
Operationalisering holdingbolagen?

AN
AN

e Samla in empiriskt material for att mata indikatorerna samt
forbrukningen av resurser.

Undersokning

N

¢ Analysera det empiriska materialet. Uppnas malen? Vilka
holdingbolag presterar bast respektive samst for vilka
Analys indikatorer? Vad ar tillfredsstallande resultat?

Figur 9: Arbetsgéng

5.1. Identifiering av holdingbolagens malsittningar

Det forsta steget i att applicera modellen for utvdrdering av holdingbolagen bestir i att
identifiera holdingbolagens malsattningar. Har gors en distinktion mellan vad vi ser som tvé
olika typer av malséttningar; direkta och indirekta. De direkta malsdttningarna dr de som kan
utldsas ur bolagsordningen och innefattar &dven sddana malsdttningar som éaterfinns i

dgardirektiv och andra styrdokument. Indirekta malséttningar dr sdédana som kan hérledas ur
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en intressentanalys dir holdingbolagens uppgifter och malséttningar faststéllts utifrdn ett

bredare intressentperspektiv.

5.2. Holdingbolagens direkta mélsattningar

Malsittningarna for holdingbolagen dr enligt bolagsordningarna att férvdrva, férvalta och
dga aktier 1 bolag som har till syfte att bedriva FoU for kommersiell exploatering av projekt
och kunskaper fran universiteten. De mal som behdver operationaliseras for att kunna
utvdrderas dr ddrmed forvdrvande, forvaltning och dgande av aktier i forskningsbaserade
bolag samt hur védl kommersiell exploatering av universitetens forskningsresultat gors

(Utbildningsdepartementet, 2012).

5.3. Holdingbolagens indirekta mélsattningar

Holdingbolagen utgdr en brygga mellan universitet och ndringsliv och de &r en del av ett
storre innovationssystem, dir de samverkar med en rad olika intressenter som har

forvantningar pé vilken funktion holdingbolagen ska fylla och vilka resultat de ska uppna.

5.3.1. Intressentanalys

Med ett intressentperspektiv avser vi att kartligga hur olika intressenter paverkas av
holdingbolagens verksamhet. Olika intressenters fOrvintningar och intressen i
holdingbolagen kan ligga till grund for indirekta maélséttningar som inte aterfinns i

styrdokument som &dgardirektiv och bolagsordningar.

5.3.1.1. Omgivande samhillet

Staten &r den intressent som tillskriver holdingbolagen de direkta mélen. For att fa en
fordjupad bild av de (indirekta) mal som tillskrivs holdingbolagen av staten ser vi hér till
holdingbolagens funktion i innovationssystemet. I rapporten “Innovationspolitik for Sverige:
mél, skidl, problem och atgdrder” framtagen av Niringsdepartementet (2002) behandlas
innovationspolitik och inom omradet frdmst olika dimensioner av kommersialisering av
forskning. Kommersialisering av forskning sétts hédr i ett stdrre sammanhang och det
konstateras att innovationspolitik och tillvéxtpolitik &r bundna till varandra. Hela den
innovationspolitik som kommersialisering av forskning utgdr en del av syftar till att skapa

hogre tillvaxt och oka vilfirden i Sverige. I och med att holdingbolagen har en roll i
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innovationspolitiken kan det konkluderas att i holdingbolagens mél ingdr malen for

innovationspolitiken 1 stort vilka &r, skapa tillvixt och 0ka vélfard i Sverige.

5.3.1.2. Larosétenas intressen

Forskning som resulterar i innovationer i ndringslivet har kommit att bli en allt viktigare del
av universitetens arbete med att bygga sitt varumérke (Rasmussen et al, 2006). Rasmussen et
al (2006) vittnar om ett starkare fokus hos universiteten pé att generera avknoppningar och
patentering/licensiering, snarare dn fokus péd generella samarbeten med néringslivet.
Holdingbolagen fyller saledes en funktion i att bygga universitetens varumérke varfor dven

denna formaga bor inkluderas i utvirderingen.

5.3.1.3. Professorer, lirare och doktorander

Forskarna vid universiteten kan ses som en central intressent eftersom det ar
kommersialisering av forskarnas kunskap och forskningsresultat som holdingbolagen ska
stddja. I en utvdrdering av holdingbolagen torde det darfor vara betydelsefullt att fanga in

forskarnas intresse.

5.4. Summering av holdingbolagens mélsattningar

Direkta malsattningar:

e Kommersialisera forskning

e Forvirva och forvalta aktier i spin-offs
Indirekta mélséttningar:

e Skapa tillvaxt

e Oka vilfird i Sverige

e [irositenas intressen

e Stddja forskare i deras arbete att kommersialisera sin forskning

5.5. Resursforbrukning och produktivitetsmatt

For att holdingbolagen ska uppnd prestationer krivs insatser. De behover kapital for att
bedriva investeringsverksamhet, och de kan gora kapitalforluster som begridnsar deras
mdjligheter att genomfora framtida investeringar. Utdver kapital krévs insatser i form av
personal som arbetar i styrelser for att stddja portfdljbolagen och granskar potentiella

investeringar och avyttringar. I dagsldget saknas information som specificerar vilka utav
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holdingbolagets kostnader som kan hinforas till investeringsverksamheten. Holdingbolagen
ar organiserade pa olika sétt nir det kommer till att bedriva investeringsverksamhet, med till
exempel moder- och dotterbolag, vilket gor att arsredovisningarna inte ger palitlig

information betraffande kostnader for insatser.

For att inkludera produktivitet i utvdrderingen stdlls prestationerna i forhéllande till
insatserna. Detta gors genom att en indikator divideras med insatsen eller att insatsen
divideras med indikatorn. Dessa produktivitetskvoter kan sedan anvéindas for att jamfora
holdingbolagen och deras méluppfyllelse, d4 det ger en mer rittvis bild av vad som uppnés

utifran holdingbolagens varierande forutsdttningar dn vad sysselséttning i absoluta tal ger.
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6. Operationalisering av malsittningar och utformning

av indikatorer

Operationaliseringen innebdr att vi identifierar olika dimensioner av holdingbolagens
uppgifter och maélsittningar som kartlagts utifrdn bolagsordningar, &gardirektiv och
intressentanalys. Vi utformar sedan indikatorer som syftar till att mita grad av
méaluppfyllelse, vilket gor det mojligt att kvantitativt utvdrdera hur vél verksamheterna
presterar. Operationalisering &r en fOrutsittning for att vi ska kunna tillimpa

méaluppfyllelsemodellen i utvirderingen.

6.1. Operationalisering av direkta malsittningar

Direkta malsattningar dr de malsdttningar som kan hérledas direkt frdn bolagsordningar och

dgardirektiv.

6.1.1. Kommersialisering

(13

Kommersialisering dr en process dir man gor nagot “.. till foremél for vinstgivande
verksamhet.” (Nationalencyklopedin, i.d.). Denna process innefattar flera olika stadier och
det &r huvudsakligen 1 ett tidigt stadie som holdingbolagen fyller en funktion.
Teknikoverforing dr den forsta delen i kommersialisering av forskning och The Innovation
Policy Platform (IPP), som dr en plattform utvecklad av Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD) och Virldsbanken, delar in processen av
teknikoverforing 1 foljande tre delar: 1) identifiera nya teknologier, 2) skydda teknologier
genom  patentering och  upphovsrdtt och 3) utforma  utvecklings- och
kommersialiseringsstrategi och till exempel skapa avknoppningar. Indikatorer maste utformas

pa ett séddant sétt att sdvdl kommersialiserings generella innebord som de uppriknade

dimensionerna omfattas av métningen.

Mot bakgrund av resonemanget kring kommersialiseringsprocessen konstaterar vi att
omsittning, tillvixt, vinstmarginal, mottagande av externt riskkapital, vdrde pé
anldggningstillgangar, beviljade patent och sokta patent i portféljbolagen dr de indikatorer
som anvdnds 1 utvdrderingen fOr att méta graden av mdaluppfyllelse vad giller

kommersialisering. Har anvinds sdledes enbart indikatorer som mits pa portfoljbolagsniva.
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6.1.2. Forvarvande, forvaltning och dgande av aktier

Nér det kommer till att operationalisera forvirvande, forvaltning och dgande av aktier kan det
konstateras att det dr precis de mal som finns for investmentbolag. Att forvérva innebér att
“.lyckas skaffa sig genom kop, arbete e.d.; med avs. sdrsk. pd dgodelar...” (NE, i.d).
Forvarv av aktier for holdingbolagen innebir alltsd att de har i1 uppgift att antingen kdpa
aktier i1 befintliga bolag, eller starta bolag och déirigenom forviarva aktier. Antalet
investeringar dr en ldmplig indikator for att méta hur vil holdingbolagen uppnar maélet att
forvirva aktier. Detta bor kompletteras med antalet investeringar som Overvégs, eftersom
holdingbolagen vid olika universitet kan antas ha tillgdng olika antal potentiella

investeringsobjekt.

Forvaltning definieras i Nationalencyklopedin som “... att skota eller administrera ndgot for
ndgon annans rikning.” (NE, i.d.). Vad géller forvaltning och dgande av aktier, och ddrmed
bolag, innebér forvaltning att verka for att portfdljbolagen blir framgangsrika. Detta bidrar
holdingbolagen till genom att vara aktiva pa bolagsstimmor, och se till att portfoljbolagen har
kompetenta styrelseledamdter. Vi menar att holdingbolagens framgéngar inom forvaltningen
uttrycker sig i portfoljbolagen och deras arbete for kommersialisering. Déarfor anvinder vi
samma indikatorer for att médta graden av maéluppfyllelse 1 forvaltningsarbetet som vi
anvinder for att méita graden av maluppfyllelse vad géller kommersialisering av

forskningsresultat.

Eftersom holdingbolagen dr aktiebolag, har de i1 uppgift att generera intdkter och vinst genom
sin verksamhet. Att generera vinst genom fOrvarv, forvaltning och dgande av aktier, gors
genom att bolagen delar ut pengar till sina aktiedgare eller genom att aktierna okar i vérde
och senare avyttras till ett hogre belopp dn vad de koptes for. Den totala avkastningen tar
hénsyn till bdda dimensionerna, och dr dérfor ett bra matt pd hur vél holdingbolagen bedriver

investeringsverksambhet.

Mot bakgrund av de ovan forda resonemangen konstaterar vi att antal innehav, antal
overviagda investeringar, andel borsnoteringar, total avkastning och genomsnittlig arlig
avkastning dr de indikatorer som anvéinds i utvdrderingen fOr att méta méaluppfyllelse
angdende forvirvande, forvaltning och dgande av aktier. Har anvédnds séledes indikatorer som

miéts pa bade portfoljbolags- och holdingbolagsniva.
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6.2. Operationalisering av indirekta malsittningar

Indirekta malséttningar dr de malsattningar som kartlagts genom intressentanalysen.

6.2.1. Skapa tillvaxt och 6ka vilfard

Tillvaxt kan definieras som “6kning dver tiden av produktionen av varor och tjénster i ett
land, bruttonationalprodukten (BNP).” (Nationalencyklopedin, i.d.). Vilfird kan definieras
som en “.. samlande bendmning pa  minniskors levnadsforhdllanden.”
(Nationalencyklopedin, i.d.) men “Inom ekonomisk forskning ses emellertid vélfard snarast
som individens samlade ekonomiska resurser.” (Nationalencyklopedin, i.d.). Indikatorerna

for att mita graden av uppfyllelse av maélen att skapa tillvdxt och oka vilfdrd ar skatt pé

resultat, antal sysselsatta, lonekostnader och utdelning.

6.2.2. Larositenas intressen

Den indikator som anvénds for att mdta holdingbolagens prestation nér det kommer till
varumirkesbyggande dr antal avknoppningar, vilket sker i likhet med tidigare forskning och
utvérdering (Tseng och Raudensky, 2014; EU, 2004; Rasmussen et al, 2006). Det finns, fran
universitetens sida, ett intresse 1 att holdingbolagen genererar avkastning, vilket kan utldsas ur
dgardirektiv frdn universiteten till holdingbolagen. Dirfor anvénds de tre olika matten for
avkastning for att indikera 1 vilken utstrackning holdingbolagen uppfyller universitetens krav
pa avkastning. Indikatorerna for att mita graden av uppfyllelse av ldrosétenas intressen ar
realiserad avkastning, potentiell avkastning, sammanlagd avkastning och antal

avknoppningar.

6.2.3. Stodja professorer, ldarare och doktorander

Forskarna dr en viktig intressentgrupp eftersom det dr deras idéer och kunskap som ligger till
grund for avknoppningarnas verksamhet. Indikatorerna som anvinds for att mita stodet till
forskare &r antal avknoppningar samt andelen Overvdgda investeringar som blir
avknoppningar, eftersom det innebir att forskare har storre sannolikhet att se sin forskning bli
en avknoppning vid ett universitet med en hog andel Gvervigda investeringar som blir

avknoppningar.
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6.3. En modell for utviardering av holdingbolagen vid svenska

larosaten

___Hur val stammer effekterna
6verens med ‘

Indirekta malsattningar Direkta malsattningar

Uppnétt resultat inom méalomradet
Uppnétt resultat inom méalomradet Forvérvning, férvaltning och
dgande av aktier:

Intressentmal Borsnoterat, antal innehav, total avkastning,
Holdingbolagens Uppnétt resultat inom méalomradet genomsnittlig arlig avkastning Vilken insats har krévts fér
Skatt pa resultat, antal sysselsatta, “« «— att dstadkomma effekterna i Resurser
verksamhet A d e m&lomrAda?
Idnekostnader, utdelning och antal Kommersialisering av forskning respektive malomrade?
genomférda investeringar

Omséttning, tillvaxt, vinstmarginal, externt
riskkapital, anlaggningstiligangar, beviljade
patent och sokia patent.

i\ Samband mellan effekt / Y,
och holdinabolaaen?

Figur 10: En modell for utvédrdering av holdingbolagen vid svenska ldrosdten

6.4. Beskrivning av indikatorer

I avsnittet beskrivs inneborden av indikatorerna, vad de dmnar méta och hur de mits. De
indikatorer som presenteras i kapitlet mater dimensioner bade pa holdingbolagsnivéd och i
portfoljbolagsniva. Vilken niva indikatorn miter kommer specifikt att redogoras for vid varje
indikator. Vidare anvinds vissa indikatorer for att méta graden av uppfyllelse i flera olika

maélsittningar.

6.4.1. Avyttringar

Det engelska ordet exit anvdnds ofta dven i svenskan fOr att beskriva skedet nir ett
riskkapitalbolag avyttrar hela eller delar av sin andel i ett portfoljbolag (Povaly, 2007).
Investeringar i icke-borsnoterade bolag dr jamfort med investeringar i bdrsnoterade bolag
illikvida och svarare att avyttra eftersom aktierna inte handlas pd nagon bdrs. Lyckade
avyttringar dr avgdrande for att riskkapitalbolag ska kunna generera avkastning till
investerare men ocksd for att skaffa ytterligare investeringskapital (Povaly, 2007). 1 fallet
universitetsholdingbolagen gors ingen utdelning av avkastningen till dgare, utan all
avkastning anvénds till att bygga holdingbolagets investeringskapital samt ticka kostnader

for att bedriva verksamheten.
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Povaly (2007) redogér for sex typer av avyttringar: fOrsdljning, sekunddra utkop,
borsintroduktioner, aterkdp och likvidering.

e Forsdljning av ett portfoljbolag till en tredje part sdsom en konkurrent dr den
vanligaste typen av exit och refereras ofta till som “mergers or acquisitions”,
sammanslagningar eller uppkdp.

e Sckundira utkop innebdr att portfoljbolagets forvéirvas av en tredje part men det ar
endast riskkapitalbolagets andel som siljs, det vill sdga entreprendren, ledningen etc.
behéller sina andelar i bolaget.

e Vid en borsintroduktion séljs vanligtvis en portion av fOretagets aktier till publika
investerare i samband med att aktien listas pa en bors.

e Aterkdp av aktier innebir att riskkapitalbolaget siljer tillbaka sin andel till foretaget
eller entreprendren som de initialt kopte aktierna av.

e Likvidering innebir att riskkapitalbolaget ldmnar en investering eftersom de anser att

den forvédntade avkastningen inte kommer att kunna uppnés.

Andel avknoppningar som bdrsnoteras eller kops upp har anvints av Zhang (2009) som en
indikator pa prestation eftersom en borsnotering eller uppkdp majliggor for en investerare att
gora en exit. Eftersom det finns flera typer av exits som genererar intdkter kommer andel som
borsnoteras och andel avknoppningar som holdingbolaget gjort hel eller delvis avyttring i att
utgora indikatorer. Med avyttring avses i mattet samtliga ovanstdende typer av exits forutom
likvidering eftersom likvidering vanligtvis sker med anledning av att den fOrvintade

avkastningen inte kommer uppnas.

6.4.2. Avkastning pa investerat kapital

Avkastning pad investerat kapital berdknas i linje med FINRA (2016), det vill sédga
(virdefordndring + utdelning) / investerat belopp. Den totala avkastningen berdknas for hela
tidsperioden for innehavet. Tidsperioden varierar mellan innehaven eftersom en del
holdingbolag har varit verksamma sedan 1994 och didrmed har innehav som ligger kvar i
portfoljen fran 90-talet, medan andra investeringar har gjorts sa sent som tidigare i1 ar (2017).
P& grund av att holdingbolagen bedrivit verksamhet under olika méinga &r ar den arliga

genomsnittliga avkastningen ett mer jamforbart métt 4n vad den totala avkastningen ér.
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Holdingbolagen saknar mojlighet att forse oss med detaljerad information om tidpunkt och
kop- och séljbelopp for varje enskilt innehav. Vi tvingas darfor gora vissa forenklingar i vara
berdkningar. Efter samtal med ordférande for FUHS har det framgitt att de flesta
holdingbolagen kan ldmna information om nér forsta investeringen skedde i ett portfoljbolag,
det totala investerade beloppet, samt det totala vérdet av avyttringar och datum for sista
avyttring. Det gér att f4 information om vérderingen av ett innehav enligt vérderingen i

senaste nyemission eller aktuell borskurs om foretaget ér borsnoterat.

Den information om holdingbolagens innehav samlas in och som utgdr métpunkter i
berdkningen av holdingbolagens avkastning ar:

e Det totala investerade beloppet

e Datum for forsta investering

e Totala virdet av avyttringar

e Virdering av innehavet enligt holdingbolagens balansrdkningar

e Virdering av innehavet enligt senaste nyemission

e Om borsnoterat - virdering pa borsen

e Om bolaget ar aktivt/inaktivt och om det blivit avyttrat eller likviderat

e Holdingbolagets dgarandel

Forenklingar i berdkningen av avkastning maste goras, eftersom information om tidpunkt och
storlek pd kop- och siljbelopp saknas i de fall holdingbolagen tillskjutit kapital vid flera
tillfallen eller gjort delavyttringar. Med andra ord maste tidpunkten for alla investeringar
flyttas till datumet for forsta investering. Om ett holdingbolag till exempel gjort 3
investeringar & 100 000 SEK under tre efterféljande ar, behandlas de som en investering pé
300 000 SEK éar 1. Information om tidpunkt for och storlek pa enskilda avyttringar saknas
ocksa. Det enda vi vet &r det totala vdrdet av avyttringar och, forutsatt att innehavet &r helt
avyttrat, datumet for sista avyttring. Detta innebér att tidpunkten for alla avyttringar flyttas
till tidpunkten for senaste avyttring i de fall hela innehavet dr avyttrat. I de fall delavyttringar

gjorts flyttas dem till idag.

Om flera investeringar i samma portfoljbolag gjorts ger forenklingarna ligre avkastning dn
vad den faktiskt dr nér det kommer till arlig avkastning. Detta eftersom samtliga investeringar
laggs vid forsta investeringstillfdlle och dirfor berdknas avkastningen 6ver fler &r dn vad den

hade gjorts utan denna forenkling.
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For att fortydliga avkastningsberdkningarna och forenklingarna ges hér ett rdkneexempel:

Innehav 1: investerat 50k &r ett, och ytterligare 50k ar tva, salt for 200k ar fem = 100k/100k =
100% avkastning. Arlig avkastning riknas dirmed ut si hir: 100 * X° = 200 (hér gors
forenklingen att den andra investeringen vara under fem ar istillet for fyra) => X’ =2 => X =

2% =>X =1.15 =15 % érlig avkastning.

Utifrdn detta sétt att se pa investeringarna kommer tre olika avkastningsmatt berdknas;

realiserad avkastning, potentiell avkastning och sammanlagd avkastning.

Realiserad avkastning

Det forsta mattet later vi kalla realiserad avkastning och berdknas endast utifrdn helt
avyttrade investeringar. Den realiserade avkastningen ger ett méatt pa den avkastning som har
uppnatts i en avslutad investering. Detta resulterar 1 en procentuell avkastning for samtliga

investeringar i varje innehav.

Potentiell avkastning

For att berdkna avkastningen pa innehav som &r oavslutade anvinder vi det andra mattet, som
vi kallar potentiell avkastning. Med potentiell avkastning avses den avkastning som skulle
uppnatts om hela innehavet saldes idag till den vérdering innehavet vore vért enligt senaste
vérdering av portfoljbolaget. Om portfoljbolaget dr borsnoterat anvinds nuvarande aktiekurs
och om portfoljbolaget inte dr borsnoterat anvénds vérdering enligt senast genomforda
nyemission. Den senast genomfdorda nyemissionens kvotviarde pd de nyutgivna aktierna
multiplicerat med det totala antalet utgivna aktier utgdr senaste virderingen av virdet pa
foretaget och ligger till grund for berdkningen av den potentiella avkastningen. I de fall dér
ingen emission genomforts sedan holdingbolaget tillskjutit kapital, har holdingbolagets
investering legat till grund for bolagsvérderingen eftersom holdingbolaget i sédana fall dr den

externa investerare som senast virderat bolaget.

Sammanlagd avkastning

Det tredje maéttet som vi kallar sammanlagd avkastning syftar till att tillfora ett méatt pa
holdingbolagets totala avkastning. Den sammanlagda avkastningen utgdrs av en
sammanvigning av realiserad och potentiell avkastning. Den realiserade och potentiella

avkastningen viktas utifran storleken pa kapitalet som avkastningen berdknats utifran.
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6.4.3. Omsittning 1 portfoljbolag

Utifrén litteraturgenomgangen kan det konstateras att avknoppningarnas omséttning anvéands
som en indikator for att mita graden av kommersialisering. Omséttning kan ses som ett matt
pa kommersialisering eftersom det indikerar huruvida forskning kan anvédndas pé ett sddant
sitt att den genererar intdkter (Tseng och Raudensky, 2014; Wennberg et al, 2011).
Omsittningen 1 portfoljbolagen har anvénts for att indikera graden av kommersialisering i
bade utvdrderingar av offentligt sdddfinansiering i Sverige (Véstra Gotalandsregionen, 2011;
Vinnova, 2016; Liansstyrelsen Viarmlands 14n, 2011) och internationella studier av

kommersialisering och teknikdverforingprocesser (Wennberg et al, 2011).

Portfoljbolagens bidrag till Sveriges tillvixt kan operationaliseras som deras bidrag till
Sveriges bruttonationalprodukt och kan d4 mitas genom indikatorn omsittning. Omséttning i

portfoljbolagen mits &rsvis bade i niva och foréndring.

6.4.4. Antal 6verviagda investeringar

Att identifiera ny teknologi &r en del av teknikoverforingsprocessen vilken 1 sin tur dr en del
av kommersialiseringsprocessen (The Innovation Policy Platform, i.d.). I en utvérdering av
hur vdl kommersialisering av forskning sker dr det dérfor av intresse att se till hur
holdingbolagen jobbar med att identifiera ny teknologi. Det matt som anvinds i
utvdrderingen fOr att méta detta arbete dr antal Overvdgda investeringar. Antal dvervigda
investeringar anvénds eftersom att Overvdga en investering betyder att sétta sig in i
teknologin bakom innovationen vilket indikerar i vilken utstrickning man arbetar med att
identifiera ny teknologi. Antal dvervdgda investeringar dr en uppgift som inte registreras av
holdingbolagen och dirfor saknas. Denna indikator kommer séledes inte att utgora en del i

utvérderingen.

6.4.5. Antal investeringar 1 nya projekt

Bildandet av avknoppningar anvénds som en indikator som méter prestation i holdingbolagen
(Tseng och Raudensky, 2014). Aven antal nya produkter och processer anviinds som matt pa
saddfinansierande bolags prestation (Tseng och Raudensky, 2014; Vinnova, 2016). I regel har
varje avknoppning nigon ny innovation, varfor indikatorn antal investeringar i nya projekt

ocksa kan antas fianga upp antal nya produkter och processer. Indikatorn avser antal
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investeringar i nya projekt och dérfor kommer aterkommande investeringar i samma

projekt/foretag inte att radknas som nya investeringar.

I det tredje och sista steget 1 teknikoverforingsprocessen ingér uppstartande av avknoppningar
(The Innovation Policy Platform, i.d.). En indikator som méter hur vél denna del av processen

forvaltas kan dirfor antas vara antal investeringar i nya projekt.

En indikator for att méta holdingbolags prestation nédr det kommer till varumiarkesbyggande
for universiteten och dess stod till forskare dr antal startade avknoppningar (Tseng och
Raudensky, 2014; EU, 2004; Rasmussen et al, 2006). Universitet som har formaga att hjilpa
forskare att kommersialisera sina resultat attraherar i storre utstrickning forskare som har de

ambitionerna.

6.4.6. Formaga att attrahera externt kapital

Ett portfoljbolag anses i1 utvirderingen ha formaga att attrahera externt kapital om de mottagit
externt kapital efter att holdingbolagen tillskjutit kapital. Med externt kapital avses sddant
kapital som tillskjutits frdn andra aktdrer dn grundaren/entreprendren och holdingbolaget.
Formaga att attrahera externt kapital indikerar kvalitet i avknoppningen och indikatorn. Har
ett portfoljbolag mottagit externt kapital efter att holdingbolaget tillskjutit kapital anses det ha
attraherat externt kapital. Med holdingbolagen som &gare far portféljbolagen en 6kad tillgéng
till kapital frdn privata investerare eftersom ett holdingbolag som deldgare kan ses som en
kvalitetsstimpel. Detta dr en effekt av holdingbolagen som dr av intresse for grundaren av
foretaget eftersom tillgdng till kapital ofta dr en forutséttning for att driva foretag framat 1 ett
tidigt utvecklingsskede. Indikatorn dr utformad pa ett sddant sétt att ett portfoljbolag antas
antingen ha denna forméga eller sakna denna formaga. Graden av forméga att attrahera extern

kapital méts séledes ej.

6.4.7. Overlevnadskvot

Med Overlevnadskvot avses antal avknoppningar som 6verlevt i forhallande till totalt antal
avknoppningar. Vanligtvis betraktas ett foretag som blir uppkdpt som att det inte dverlevt,
men vi kommer anvénda oss av den distinktion som Zhang (2009) gor dér foretag som blir
foremél for hopslagning eller uppkdp ses som dverlevande foretag eftersom det dr troligt att

foretaget 1 sddana fall drivs vidare och fOretagens teknologi och personal behélls.
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Overlevnadskvot utgdr en indikator for graden av kommersialisering eftersom forméiga att

overleva tyder pa framgéngsrik kommersialisering av en idé eller kunskap.

6.4.8. Andel som nar l6nsamhet

I begreppet kommersialisering ingdr dven en 16nsamhetsdimension, varfor forskare anser att
indikatorn omséttning bor kompletteras med ett resultatmétt dir omsittningen sétts i relation
till kostnaderna for att uppnd den (Corsi och Prencipe, 2015). Indikatorn maéts likt Zhangs
(2009) genom att dividera avknoppningar som ndgon gang nétt lonsamhet med totalt antal
avknoppningar. I métningen tar siledes ingen hénsyn till storlek pa vinst/forlust eller i vilken
tidsutstrackning lonsamhet uppnatts. Eftersom resultat endast hdmtas for maximalt tio ar
tillbaka i tiden maéter indikatorn andel som nétt I16nsamhet ndgon ging under de senaste tio

aren.

6.4.9. Kapitalbildning

Litteraturgenomgéngen visar att begreppet kommersialisering kan dimensioneras dér olika
indikatorer méter kommersialisering 1 dess olika stadier. Till exempel menar Véstra
Gotalandsregionen (2011) att kapitalbildning 4r en indikator som kan anvéindas for att mita
avknoppningarnas tidiga utveckling 1 kommersialiseringsprocessen. Detta eftersom
investeringar som sker i maskiner och immateriella tillgangar etc. syftar till att s§ smaningom
generera intdkter och avkastning och kan anses vara en forutsittning for att fa igéng

produktion.

Likt i utvdrderingen av Vistra Gotalandsregionen (2011) anvénds maéttet kapitalbildning for
att indikera avknoppningarnas utveckling. Kapitalbildning méts genom att se till hur vérdet

pa foretagets tillgdngar utvecklats arsvis.

6.4.10. Antal sokta och beviljade patent

Niér det kommer till kommersialisering av just forskningsprojekt, dr antalet patentansokningar
en vanlig indikator (EU, 2004; Vistra Goétalandsregionen, 2011; Tseng och Raudensky,
2014). Patent innebir en enligt lag reglerad ensamritt att exploatera en uppfinning (NE, i.d.),
vilket dven innefattar kommersiell exploatering. Antalet sokta patent och antalet beviljade

patent kan dérfor ses som en indikator pa formaga att kommersialisera forskning.
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Det andra steget 1 teknikdverforingsprocessen enligt The Innovation Policy Platform (i.d.)
berér skyddandet av immateriella tillgdngar. Patent syftar till att skydda immateriella
tillgdngar varfor sokta och beviljade patent dr relevanta matt for att indikera hur vl ett denna
del av teknikdverforingsprocessen forvaltas. Tseng och Raudensky (2014) stiller beviljade
patent i forhallande till antal sokta for att indikera hur effektiv patenteringsprocessen i en
TTO éar. En hog kvot beviljade patent kan indikera att screeningsprocessen fungerar bra
samtidigt som en for hog kvot kan indikera att man har en for tuff screeningprocess vilket 1

sin tur kan betyda att man forbiser goda uppfinningar (Tseng och Raudensky, 2014).

6.4.11. Antal sysselsatta

Antal sysselsatta kan ses som en prestation frdn avknoppningarnas sida i forhallande till
arbetsmarknaden och samhallet i stort (Vastra Gotalandsregionen, 2011). Antal sysselsatta
indikerar 1 vilken utstrackning avknoppningarna bidrar till Sveriges vilfdrd, och mits i antal

arsarbetskrafter som motsvarar ett ars arbetstid for en heltidsanstélld person (Esv.se, 2017).

6.4.12. Genererade skatteintakter

Utifrén portfoljbolagens vinst, l6neutbetalningar och utdelningar kan holdingbolagens direkta
bidrag till Sveriges skatteintdkter mitas. Som genererade skatteintéikter avses skatt pa vinst,
sociala avgifter och inkomstskatt som genereras i samband med loneutbetalningar och
utdelningar. Genererade skatteintdkter dr en indikator for att méata portfoljbolagens bidrag till

vélfard eftersom den offentliga vélfarden finansieras av skatteintékter.

Berdkningen av genererade skatteintéikter gors pa foljande sétt: skatt pd lonekostnader (30%

inkomstskatt och 30% arbetsgivaravgift) + skatt pa resultat (22%) + skatt pa utdelning (30%).

6.4.13. Lonekostnader

Eftersom vélfiard, 1 ekonomisk forskning, ses som individens samlade resurser kan

portfoljbolagens bidrag till Sveriges vilfard delvis métas genom indikatorn loneutbetalningar.

6.4.14. Utdelning

Eftersom vélfiard, 1 ekonomisk forskning, ses som individens samlade resurser kan

portfoljbolagens bidrag till Sveriges vilfard delvis métas genom indikatorn vinstutdelningar.
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6.4.15. SNI-kod

SNI ér en standard for indelning av svenska foretag efter foretagsverksamhet. SNI beskriver
vilken typ av verksamhet fOretag bedriver, det vill sdga vilken eller vilka ndringsgrenar
foretagets verksamhet kan hénforas till (SCB, 2017). SNI-koden utgdr ingen indikator for att
mita ett specifikt mal utan inkluderas for att illustrera de olika niringsgrenar som
portfoljbolagen dr verksamma inom och kan indikera huruvida foretaget kommersialiserar

forskning och kunskap uppkomna vid universiteten.

6.5. Mitning av indikatorer

Mitningen av indikatorerna gors i termer av bade niva och tillvixt. Genom att, likt mitningen
1 Vistra Gotalandsregionen (2011), méta bade niva och tillvdxt kan métningen fanga upp
effekter som ligger fordrdjda i tid. Detta sdtt att mata mojliggér en mer givande jaimforelse av
holdingbolagen, eftersom tillvdxttakten av indikatorerna adderar en aspekt i jamfOrelsen.
Mitningen av indikatorerna gors frdn och med forsta dret en investering gjordes till idag nar
det géller modellen, men det &r inte sdkert att all de data finns tillgéngliga. Det betyder att de
positiva bidrag, till exempelvis Sveriges tillvixt och vilfird som uppkommit i
portfoljbolagen, tillskrivs holdingbolagen for efterfoljande &r efter att de investerat i
portfoljbolaget. Denna tidpunkt for métning betyder att vi har antagit att de positiva effekter
som uppstatt i portfoljbolagen innan holdingbolagen investerat i dem inte kan kopplas till

holdingbolagen.

Holdingbolagen tillskrivs de totala positiva effekterna som uppstatt i ett portfoljbolag
oberoende av holdingbolagets dgarandel. Det betyder att vi gdér antagandet att inga av de
positiva effekter som uppstétt efter att holdingbolaget investerat i portfoljbolaget skulle
uppstatt om det inte vore for holdingbolagets investering. Antagandet bygger pa att i privata
aktorer bedriver investeringsverksamhet dédr sdddkapital tillskjuts, och att portfoljbolagen
darfor utan holdingbolagen inte hade haft tillgang till riskkapital att finansiera sin verksamhet
med (Neergard, i.d). Har tio arsarbetskrafter uppstétt i tva olika portfoljbolag gor vi saledes
ingen skillnad pd om ett holdingbolag dger tio procent eller en procent av portfoljbolaget,
utan alla tio arsarbetskrafter betraktas som uppkomna tack vare holdingbolagets investering
oavsett dgarandel. Ett alternativt tillvigagéngssétt vore att rdkna ut den positiva effekten i
portfoljbolaget 1 forhallande till holdingbolagets dgarandel. Att rdkna ut ett relativt matt

skulle kunna tillféra en mer réttvisande bild av den effekt holdingbolagens investeringar
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genererat genom portfoljbolagen, men eftersom vi antar att inga positiva effekter skulle
uppstatt om det inte vore for holdingbolagets investering tillskrivs de totala positiva

effekterna som uppstétt i ett portfoljbolag oberoende av holdingbolagets dgarandel.

For att formedla en réttvisande bild av vad som uppnés utifran holdingbolagens varierande
forutséttningar stills nigra av indikatorerna i relation till insatsen. Nedan anges vilka

produktivitetskvoter som ingér i utvdrderingen.

e Antal investeringar / antal forskare (professorer, ldrare och doktorander)
e Avkastning / ir

o Skatteintikter / investerad krona

6.6. Datakillor och datainsamling

Bolagsverket
Bolagsverket ér en statlig avgiftsfinansierad myndighet som ansvarar for att samla, granska
och informera om svenska bolags fordndringar av aktiekapital, bolagsstimma, status pé

foretaget och andra uppgifter.

Retriever Business
Retriever Business dr en databas som tillhandahéller information om samtliga svenska bolag.

I databasen finns bolagsinformation som stricker sig tio ér tillbaka i tiden.

Avanza.se
Avanza ir en internetbank som bland annat tillhandahéller information om bdrsnoterade

bolag i Sverige och dvriga vérlden vilket inbegriper aktiekurser i realtid.

Enkitsvar fran holdingbolagen
En enkit skickades ut till medlemmarna i FUHS med syfte att himta in information om deras

investeringsverksamhet.

Datakailla Mitpunkt
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Avanza

Bolagsverket

Holdingbolagen i FUHS
(Enkétinsamling)

Avkastningsmatt

Retriever Business — Utdrag
baserat pd
organisationsnummer for
samtliga foretag som
holdingbolagen har
investerat i

Borskurs
Totalt antal aktier i portfoljbolag

Emissionskurs pa senast genomforda nyemission
Totalt antal aktier i bolaget

Organisationsnummer pa portfoljbolag

Totalt investerat belopp frén holdingbolag

Ar forsta investering for holdingbolag

Holdingbolagets dgarandel

Status pd investering - aktiv/avyttrad

Om hela innehavet dr avyttrat - genom likvidation eller
avyttring?

Antalet aktier som holdingbolaget har i dgo idag

Om delar av innehavet dr avyttrat - vilken ersattning hittills
for holdingbolaget

Om hela innehavet dr avyttrat - vilken erséttning har
holdingbolaget fatt

Om hela innehavet dr avyttrat - vilket &r har holdingbolaget
gjort avyttring?

Genomsnittlig arlig avkastning

Aktivt investerat kapital

Avslutat investerat kapital

Total avkastning for holdingbolaget per portfoljbolag
Virdering hela bolaget

Virdet av holdingbolagets innehav

Om delar av innehavet dr avyttrat - vilket belopp

Om hela innehavet dr avyttrat - vilken erséttning

Antal anstéllda 2007-2015

Omsittning 2007-2015

Resultat efter finansnetto 2007-2015

Summa anldggningstillgangar 2007-2015

Loner till styrelse, VD samt dvriga anstéllda 2007-2015
Skatt 2007-2015

Utdelning 2007-2015

SNI-kod
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7. Resultat och analys

[ detta kapitel presenterar vi resultaten av var datainsamling och analyserar dem. Analysen
delas in utifran holdingbolagens malsdttningar, vilka vi lopande kopplar till resultaten av

utvdrderingen.

Uppnétt resultat inom méalomradet

Uppnétt resultat inom méalomradet Forvarvning, férvaltning och
dgande av aktier:
Intressentmél Borsnoterat, antal innehav, total
Uppnétt resultat inom méalomradet avkastning, genomsnittlig arlig avkastning Vilken insats har kravts fér
Skatt pa resultat, antal sysselsatta, < «—— att &stadkomma effekterna i Resurser
Idnekostnader, utdelning och antal Kommersialisering av forskning respektive malomrade?
genomforda investeringar Omséttning, tillvaxt, vinstmarginal, externt

riskkapital, anlaggningstiligangar, beviljade
patent och sokta patent.

Figur 11: Analysdelen

Holdingbolagens malséttningar har kartlagts och data som berdr effekterna av
holdingbolagens investeringsverksamhet har samlats in. Nésta steg 1 modellen bestar i att

analysera resultaten inom respektive malomréde.

7.1. Bortfall

Information om hur manga investeringar holdingbolagen dvervdgt har inte kunnat samlas in
eftersom holdingbolagen inte spdrar antal Overvdgda investeringar. Indikatorn antal
overvigda investeringar kommer darfor inte inga i utvdarderingen. Antal sokta och beviljade
patent, en indikator for huruvida det faktiskt dr ny kunskap som kommersialiseras, finns inte
med 1 vart empiriska material. Anledningen &r att holdingbolagen inte kunnat dela med dig av
data rorande detta, och det har inte funnits tidsméssigt utrymme for oss att samla in dessa

data.
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Utav de 15 holdingbolag som bedriver investeringsverksamhet valde 12 stycken att fullt ut
delta i utvirderingen. Chalmers Ventures, Goteborgs Ventures och Uminova valde att inte
forse oss med den information som krdvs for att rdkna ut avkastningen fran deras
investeringsverksamhet. Dessa holdingbolag har inte angett nagon specifik anledning till att

de valt att inte dela med sig av denna information.

7.2. Kommersialisering av forskning

De indikatorer som i modellen foreskrivs for att mita graden av kommersialisering ar

omsdttning, andel som ndr l6nsamhet, mottagande av externt riskkapital och kapitalbildning.

Omsattning i holdingbolagens portféljbolag (tkr)
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Figur 12: Omsittning i holdingbolagens portfdljbolag (tkr)
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Figur 13: Omsittning i holdingbolagens portfdljbolag (tkr)

Den totala omséttningen 1 portfoljbolagen skiljer sig kraftigt mellan holdingbolagen, dir de
tvd holdingbolag som har storst omséttning i portfoljbolagen dr Karolinska Institutet Holding
och KTH Holding. MIUN Holding, Hogskolans i Halmstad Utvecklingsaktiebolag,
Link&ping universitet Holding och Hogskolan 1 Boras Holding uppnar légst total omséttning i
sina portfoljbolag. Generellt sett 4r den totala omséttningen i portfoljbolagen hogre ju langre
tid holdingbolaget funnits. Till exempel startades Karolinska Institutet Holding och KTH
holding ar 1995 och 1994, vilket kan jamforas med MIUN Holding och Bords Holding som
startades ar 2012 och 2004. Den totala omsittningen i portfoljbolagen for alla holdingbolag
har okat for nastintill varje ar sedan det forsta holdingbolaget startades, och omséattningen har

gatt fran knappt 2 miljarder ar 2007 till 3,75 miljarder ar 2015.

Andel portfdljbolag som redovisat positivt resultat 2007-2015
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Figur 14: Andel portfoljbolag som redovisat positivt resultat 2007-2015

Nér det kommer till andel som nar 16nsamhet kan utldsas att i 10 av 14 holdingbolag nar cirka
hilften av portfoljbolagen 16nsamhet. Stockholms universitet Holding och Uminova utmérker
sig da dver 70 procent av portfoljbolagen nar I6nsamhet. Linkdping universitet Holding och
Hogskolans 1 Halmstad Utvecklingsaktiebolag utmirker sig ocksa i och med att enbart 27
procent respektive 10 procent av deras portfoljbolag nir I6nsamhet. Andelen som nir
lonsamhet dr en indikator som maiter hur vél holdingbolagen lyckas skapa vinstdrivande
verksamheter baserade pa kunskap som uppkommer vid ldrosétet. En lag andel portfljbolag
som ndr l6nsamhet indikerar att holdingbolaget misslyckas med att kommersialisera den

kunskapen.
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Andel portféljbolag som mottagit externt riskkapital frdn andra an holdingbolaget och grundarna
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Figur 15: Andel portfoljbolag som mottagit externt riskkapital frén andra &n holdingbolaget

och grundarna

Ur diagrammet ovan kan utldsas att andelen portfoljbolag som mottagit externt riskkapital
varierar kraftigt mellan holdingbolagen. For Hogskolan i Bords Holding samt Hogskolans i
Halmstad Utvecklingsaktiebolag dr andelen sa 1g som 0 procent, medan Uminova utmérker
sig med 100 procent. Fyra holdingbolag ligger pa cirka 25 procent medan sex stycken ligger

runt 70 procent.

Anlaggningstillgangari holdingbolagens portféljbolag (tkr)
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Figur 16: Anldggningstillgdngar i holdingbolagens portf6ljbolag (tkr)

De bolag som holdingbolagen investerar i dr vanligen bolag som sysslar med forskning och
utveckling. I sddana bolag dr det vanligt att kostnader for forskning och utveckling aktiveras
och tas upp 1 balansrdkningen som en tillgdng. Aktiverade kostnader for forskning och
utveckling dr en tillgdng dir det finns en stor osékerhet kopplat till véirdet pé tillgdngen och
vilka framtida intdkter tillgdngen kommer inbringa. Virdet pa portfoljbolagens
anldggningstillgangar bor dérfor tolkas med viss reservation for att det verkliga vérdet av

tillgdngarna kan avvika frdn vad som anges i diagrammet.
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Antal portféljbolag i olika branscher
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Figur 17: Portf6ljbolagens niringsgrenar
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Angéende portfoljbolagens naringsgrenar kan det konstateras att “vetenskaplig forskning och
utveckling” dr den absolut vanligast forekommande nédringsgrenen for portfoljbolagen foljt av
“dataprogrammering, datakonsultverksamhet™ och “Arkitekt- och teknisk konsultverksamhet;
teknisk provning och analys”. Dessa niringsgrenar kan anses ha ndra koppling till forskning
och kunskap som uppkommer vid universiteten. Dock kan vissa nédringsgrenars koppling till
kommersialisering av forskning och kunskap ifrigasittas, exempelvis “Restaurang, catering

och barverksamhet” och “Fastighetsverksamhet”.

7.3. Forvirvande, forvaltning, och dgande av aktier

De indikatorer som i modellen foreskrivs for att méta formaga att forvirva, forvalta och dga
aktier dr antal innehav, antal Overvdgda investeringar, andel borsnoteringar, andel exits,

realiserad avkastning, potentiell avkastning och sammanlagd avkastning.

Totalt antal investeringar per holdingbolag
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Figur 18: Totalt antal investeringar per holdingbolag
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Genomsnittligt antalinvesteringar per ar per holdingbolag
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Figur 19: Genomsnittligt antal investeringar per dr per holdingbolag

Fran ar 1994 till april 2016 uppgér holdingbolagens sammanlagda antal investeringar till 532
stycken. Nir det kommer till antal genomfdrda investeringar utmirker sig Chalmers
Ventures, LU Holding, GU Ventures och Uppsala universitet Holding som tillsammans stir
for 62 procent av alla genomforda investeringar. Ser vi till genomsnittligt antal genomforda
investeringar per dr dr det samma fyra holdingbolag som hamnar i topp, men rangordningen
dndras fran Chalmers Ventures, LU Holding, GU Ventures och Uppsala universitet Holding
till Chalmers Ventures, GU Ventures, LU Holding och Uppsala universitet Holding

Andel borsnoterade portfoljbolag per holdingbolag
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Figur 20: Andel borsnoterade portféljbolag per holdingbolag
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De holdingbolag som har eller har haft ndgot portféljbolag som noterats pd en bors & LU
Holding, GU Ventures, Chalmers Ventures, Karolinska institutet Holding, Uppsala
universitet Holding, SLU Holding och KTH Holding, vilka utgdr knappt hélften av alla
holdingbolagen. Héar utmérker sig LU Holding didr 16 procent av deras portfoljbolag har

bdrsnoterats.
Andel innehav déar hel- eller delavyttring gjorts
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Figur 21: Andel innehav dér hel- eller delavyttringar gjorts

Att lyckas gora avyttringar innebdr att kommersialiseringsprocessen har natt till en punkt vid
vilken privata investerare ar villiga att tillskjuta kapital. Att avyttra innehav utgdr ocksd en
del 1 mélet att forvdrva, forvalta och dga aktier. Utifran figur 21 kan utlésas att Karolinska
institut Holding f6ljt av SLU Holding och LU Holding gor flest antal investeringar som man
lyckas gora en exit ur. Eftersom det tar en viss tid att nd en punkt i
kommersialiseringsprocessen ddr en privat investerare dr villig att tillskjuta kapital bor
holdingbolagets alder beaktas i beddmningen av andelen som avyttras. Troligtvis beror
Orebro universitet Holding och MIUN Holding obefintliga andel pa att det ir bland de

holdingbolag som varit verksamma under kortast tid,
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Figur 22: Totalt investerat kapital per holdingbolag (tkr)
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Genomsnittlig arlig realiserad avkastning (%)
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Figur 24: Genomsnittlig arlig realiserad avkastning (%)

Resultatet av avkastningsberdkningarna visar, generellt sett, pd stor diskrepans mellan
holdingbolagens forméga att generera avkastning pa det kapital de investerar i
portfoljbolagen. Sett till det arliga genomsnittet av realiserad avkastning kan konstateras att
avkastningen spianner mellan Hogskolans i Halmstad Utvecklingsaktiebolags -6,4 procent och
LU Holdings +6,9 procent. Vidare kan konstateras att sex holdingbolag uppnar en positiv
genomsnittlig arlig realiserad avkastning, samtidigt som tva holdingbolag uppnar 0 procent
avkastning och fyra holdingbolag uppnar en negativ avkastning. Sett till det totala
genomsnittet for alla holdingbolag kan dock konstateras att detta avkastningsmadtt dr positivt

(0,6 %).
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Total potentiell avkastning (%)
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Figur 25: Total potentiell avkastning (%)
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Figur 26: Genomsnittlig drlig potentiell avkastning (%)

Berdkningen av den potentiella avkastningen gors genom att aktiepriset vid senaste
nyemission eller nuvarande borskurs ligger till grund for berdkningen av vérdet av
holdingbolagets innehav. I manga fall handlas portfoljbolagens aktier séllan vilket gor det
svért att bedoma vilket virde marknaden virderar portfoljbolagens aktier till. Det finns
saledes en relativt stor osdkerhet i detta avkastningsmétt jamfort med mattet realiserad
avkastning. Potentiell avkastning #r det enda tillgéingliga mattet pd avkastning for Orebro

universitet Holding och MIUN Holding eftersom de aldrig avyttrat ndgot innehav.
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Total sammanlagd avkastning (%)
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Figur 27: Total sammanlagd avkastning (%)
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Figur 28: Arlig genomsnittlig sammanlagd avkastning (%)

I méttet for den sammanlagda avkastningen har realiserad och potentiell avkastning slagits
thop. Nir den sammanlagda avkastningen vérderas och jimfors mellan de olika
holdingbolagen bor man ta hinsyn till osékerheten i potentiell avkastning. Om en stor del av
den sammanlagda avkastningen kommer ifran potentiell avkastning betyder det att det finns

en storre osdkerhet 1 mattet pad den sammanlagda avkastningen.
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Andel aktivt investerat kapital av  Andel avslutat investerat kapital av

investerat totalt kaptital totalt investerat kapital
Hoégskolan i Boras Holding 60% 40%
Hdgskolan i Halmstad Utvecklings AB 94% 6%
Karolinska Institutet Holding 48% 52%
KTH Holding 66% 34%
Linkodping universitet Holding 78% 22%
LTU Holding 44% 56%
LU Holding 68% 32%
MIUN Holding 100% 0%
SLU Holding 16% 84%
Stockholms universitet Holding 47% 53%
Uppsala Universitet Holding 68% 32%
Orebro Universitet Holding 100% 0%

Figur 29: Andel aktivt och avslutat investerat kapital

Ur tabellen ovan kan exempelvis utlisas att for Orebro universitet Holding och MIUN
Holding utgérs den sammanlagda avkastningen enbart av den realiserade avkastningen
eftersom ingen av dem avyttrat nigot innehav och dérfor inte har nigon realiserad

avkastning.

Goda investeringar dr avgdrande for holdingbolagens langsiktiga Overlevnad. Investeringar
som genererar avkastning gor att holdingbolagen genererar kapital som kan investeras i nya
projekt som mdjliggdr positiva effekter for samhéllet i stort och dvriga intressenter. Matten
pa avkastning kan ses som kompletterande matt till alla de andra indikatorerna som maéter
ndgon aspekt av genererad samhillsnytta. Detta eftersom utan positiv avkastning kommer
holdingbolagens kapital att sina och deras mdjlighet att generera positiva effekter genom
portfoljbolagen kommer sd sméningom att fOrsvinna. Detta faktum gors uppenbart i
holdingbolagens édgardirektiv dér det stills krav pa holdingbolagen att uppnd en ”god” och
“uthdllig” avkastning. Trots att nagon procentsats for vilken avkastning som holdingbolagen
bor uppnd inte preciseras i #gardirektiven kan en bedomning av huruvida de olika
holdingbolagen uppnér en ”god” och "uthallig” avkastning goras. De holdingbolag som inte
uppndr en positiv avkastning kan inte sdgas uppnd en “god” och “uthdllig” avkastning
eftersom investeringsverksamheten 1 sddana fall inte kan finansiera holdingbolagets
verksamhet. Med en investeringsverksamhet som inte uppndr positiv avkastning kommer
holdingbolagets kapital att minska vilket i ldingden kommer leda till att holdingbolagets
fortlevnad hotas.
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Vedung (2009) menar att benchmarking, dir man jamfor resultat inom branschen, kan
anvindas for att dra slutsatser kring om ett resultat ar tillfredsstdllande. For att bedoma
huruvida holdingbolagens avkastning ér tillfredsstéllande kan den sittas i relation till vilken
avkastning liknande verksamhet genererar. Eftersom holdingbolagen tillskjuter sdddkapital
vilket f& privata aktorer gor blir en sddan jimfOrelse som é&r rdttvisande svér att gora.
Holdingbolagen har som bekant andra mal utover att generera avkastning, men en jamforelse
kan dnda tillféra en uppfattning av hur vél holdingbolagen investerar pengar i termer av
genererad avkastning. Ett index anvéinds ofta som jamforelsemédtt nir man vill bedoma
utvecklingen i en aktie eller en fond, och bestdr av en sammanvigning av utvecklingen i
aktiekurser (Nasdaqomxnordic.com, 2017a). Indexet kan vara en sammanvédgning av
aktiekurser for foretag pa en hel bors eller foretag inom en viss sektor. Holdingbolagens
avkastning kan jimforas mot ett index som &dr en sammanvégning av utvecklingen i svenska
smébolag eftersom det dr den typ av index som troligtvis bygger pa utvecklingen i foretag
som dr mest lika holdingbolagens portfoljbolag. OMX Nordic Small Cap SEK PI é&r ett index
over utvecklingen av nordiska sméibolag. Den arliga genomsnittliga utvecklingen de senaste
15 &ren har i detta index varit +11,8 procent (Nasdagomxnordic.com, 2017b). +11,8 procent
kan jimforas med medelvérdet av holdingbolagets motsvarande procentsats som &r +1,35
procent. LU Holding, som ar det holdingbolag som uppnétt den hogsta drliga genomsnittliga
avkastningen, har uppnétt en avkastning pa +6,93 procent. Varken holdingbolagen generellt
sett eller det holdingbolag med hdgst uppmaitta procentuella drliga avkastning &r i nirheten av
index Over aktiekursutvecklingen i nordiska smébolag. Det bor dock tilliggas att indexet
stricker sig Over de 15 senaste aren och att holdingbolagen har bedrivit
investeringsverksamhet under en varierande del av de senaste 22 é&ren, vilket forsvagar

betydelsen av jimforelsen.

7.4. Skapa tillvaxt och 6ka valfard

De indikatorer som i modellen foreskrivs for att mita holdingbolagens bidrag till Sveriges
tillvixt och vélfard dr omséttning, skatt pd resultat, antal sysselsatta, lonekostnader och

utdelning.

Omsittningen 1 portfoljbolagen indikerar holdingbolagens effekt pd Sveriges

bruttonationalprodukt, vilket ses som deras bidrag till Sveriges tillvixt. Som tidigare
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konstaterats varierar omséttningen i holdingbolagens portfoljbolag kraftigt, varfér dven

holdingbolagens bidrag till Sveriges tillvéxt varierar kraftigt.

Skatteintakter fran portfdljbolagen for respektive holdingbolag (tkr)
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Figur 30: Skatteintékter fran portfoljbolagen for respektive holdingbolag (tkr)
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Figur 31: Skatteintékter fran portfoljbolagen for respektive holdingbolag (tkr)
Tillsammans har holdingbolagens portfoljbolag sedan ar 2007 genererat skatteintdkter pa 5,5
miljarder kronor. Karolinska institutet Holding och KTH Holding utmirker sig i mitningen
av genererade skatteintidkter dar de har genererat 1,3 miljarder kr respektive 1,2 miljarder kr i

skatteintidkter sedan 2007. Det kan ocksa konstateras att MIUN Holding, Hogskolans i

82



Halmstad Utvecklingsaktiebolag, Hogskolan i Boras Holding och LinkOping universitet
Holding sedan 2007, genom sina portfoljbolag, genererat sma skatteintidkter jamfort med
ovriga holdingbolag. Holdingbolagens genererade skatteintdkter kan sdttas i1 relation till

investeringens totala belopp for att ta fram ett produktivitetsmatt.

Skatteintakter per investerad krona per holdingbolag
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Figur 32: Skatteintdkter per investerad krona per holdingbolag

De holdingbolag som genererat avsevért storst skatteintikter per investerad krona é&r
Stockholms universitet Holding och KTH Holding som genererat skatteintdkter pd 170 kr
respektive 155 kr per investerad krona. Genererade skatteintékter per investerad krona skiljer
sig kraftigt mellan holdingbolagen, vilket troligtvis beror pa att nigra holdingbolag funnits
lingre dn andra. Det finns sdledes holdingbolag vars portfoljbolag har haft fler ar da de
kunnat generera skatteintikter. Det kan konstateras att dven det holdingbolag med lagst
skatteintikter per investerad krona, MIUN Holding med 1,3 kr 1 skatteintékter per investerad

krona, genererar mer skatteintdkter dn vad de investerar.
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Antal drsarbetskrafteri holdingbolagens portféljbolag
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Figur 33: Antal arsarbetskrafter i holdingbolagens portféljbolag
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Figur 34: Antal arsarbetskrafter i holdingbolagens portf6ljbolag

Sammanlagt fanns 1 holdingbolagens samtliga portfoljbolag ar 2015 cirka 2300
arsarbetskrafter. Det holdingbolag som vars portfoljbolag sedan 2007 skapat flest
arsarbetskrafter &r KTH Holding som skapat cirka 3800 stycken arsarbetskrafter. Efter KTH
Holding har Uppsala universitet Holding, LU Holding, Karolinska institutet Holding, GU
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Ventures och Stockholms universitet Holding som alla skapat cirka 2000 stycken
arsarbetskrafter sedan ar 2007.

Utdelningar fran holdingbolagens portféljbolag (tkr)
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Figur 35: Utdelningar frén holdingbolagens portfoljbolag (tkr)
Lonekostnader per ari holdingbolagens portféljbolag (tkr)
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Figur 36: Lonekostnader per ar i holdingbolagens portfoljbolag (tkr)
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Genomsnittlig lonekostnad i holdingbolagens portféljbolag per ar (tkr)
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Figur 37: Genomsnittlig 16nekostnad per ar i holdingbolagens portfoljbolag (tkr)

Loneutbetalningar och utdelningar som portfoljbolagen gor okar mottagarens formogenhet
och genererar samtidigt skatteintékter till staten varfor dessa indikatorer kan sdgas mita
portfoljbolagens bidrag till Sveriges vilfard. Eftersom loneutbetalningar och utdelningar
ingdr 1 berdkningen av indikatorn genererade skatteintikter gors effekterna av

l6neutbetalningar och utdelningar synliga dven i den indikatorn.

7.5. Laroséatenas intressen
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Figur 38: Antal investeringar per holdingbolag
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Den indikator som i modellen foreskrivs for att mita formaga att tillgodose lirosédtenas
intressen dr antal avknoppningar, vilket &r det samma som antal investeringar. Antal
avknoppningar kan ses som holdingbolagens bidrag till universitetens innovationssystem, och
mingden avknoppningar bidrar till att forstdrka universitetens varumérke som ett innovativt
universitet med forskning som har en betydande inverkan pd svensk industri. Liksom tidigare
konstaterat ligger Chalmers i topp ndr det kommer till antal avknoppningar, foljt av LU
Holding, GU Ventures och Uppsala Universitet Holding.

7.6. Stodja forskare

Antal professorer, doktorander och ldrare vid universiteten per investering
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Figur 39: Antal professorer, doktorander och lirare vid universiteten per investering

De indikatorer som i modellen foreskrivs for att mita holdingbolagens formaga att stodja
forskare dr antal investeringar och antal dvervidgda investeringar. Data som anger antal
overvigda investeringar har inte funnits tillgédnglig hos ndgot av holdingbolagen. Genom att
stdlla antal investeringar 1 forhallande till antal personal som forskar vid universitet ges ett
métt som tar hdnsyn till en aspekt av universitetens olika forutséttningar. Detta matt ger en
indikation pa sannolikheten att en forskare vid respektive ldrosdte far stod i form av
sadddkapital fran holdingbolaget ndr dennes forskning ska kommersialiseras. Ett 1agt antal
forskare per investering kan antas betyda att mojligheterna for en forskare att fa sdddkapital

tillskjutet frdn holdingbolaget till ett projekt &r goda.
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7.7. Kan ett 6vergripande prestationsmaétt tas fram?

Tseng och Raudensky (2014) tar i sin utvdrdering av TTO:er fram ett Gvergripande
prestationsmatt dir de olika indikatorerna vdgs samman. Med den modell vi konstruerat
utvdrderas holdingbolagens prestation utifran varje enskild mélséttning. Genom att gora en
sammanvigning av de olika indikatorerna skulle ett Overgripande matt pa graden av
méaluppfyllelse av varje mal kunna tas fram. Det &r dven tdnkbart att ett dvergripande
prestationsmatt for hur vl holdingbolagen, generellt sett, uppfyller sina mél skulle kunna tas
fram 1 utvdrderingen. Att ta fram ett dvergripande prestationsmétt skulle innebéra att man
behover ta stdllning till hur de olika indikatorerna ska kombineras och vdgas mot varandra.
Skulle man vilja ta fram ett Overgripande prestationsmitt for den generella graden av
méaluppfyllelse skulle &ven de olika malens betydelse behdva vigas mot varandra. Vi anser att
detta &r en beddmning som inte dr genomforbar och att det dérfor inte dr mojligt att ta fram

ett meningsfullt 6vergripande prestationsmaétt utifran holdingbolagens malsattningar.
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8. Diskussion

I detta kapitel for vi en kritisk diskussion kring vdara val av teorier, sekunddirdata och
resultaten av vdr modellkonstruktion och utvirdering. Avslutningsvis redogor vi for de

slutsatser vi drar utifran resultatet av vdr studie.

Vart teoretiska bidrag utgérs av att vi har konstruerat en modell for utvérdering av
holdingbolagens investeringsverksamhet. Var forhoppning dr att modellen ska utgoéra ett
forsta verktyg i verktygsladan for utvirdering som genomfors av holdingbolagen sjélva, deras
respektive universitet och deras dgare staten. Vér tillimpning av modellen har resulterat i ett
empiriskt bidrag som utgors av insikter kring hur holdingbolagen presterat hittills. Modellen
ar en forenkling av hur verkligheten ser ut idag och i takt med att verkligheten fordndras bor
modellen ocksa anpassas. Om holdingbolagen i framtiden dldggs nya malséttningar, eller om
innebdrden av ett visst begrepp fordndras pa ett sadant sitt att begreppet inbegriper nya
dimensioner dr en justering av modellen nddvindig. Genom att redogéra for hur modellen ar
uppbyggd och hur begrepp tolkats kan andra utvirderare anpassa modellen efter eventuella
fordndrade forutsittningar och tolkningar. Modellens olika moduler kan, och bor, i framtiden
anpassas efter ny kunskap, fordndrade forutsittningar och fordndrade tolkningar. I jamforelse
med tidigare utvirderingar av offentlig sdddfinansiering utgoérs vart teoretiska bidrag inte
enbart av en anpassad modell utan innefattar dven en generell modell. Den generella
modellen Oppnar upp for andra utvirderare att i framtiden genomfdra nya utvirderingar

utifrdn fordndrade omsténdigheter.

Flera tidigare utredningar har lyft fram bristen pa ett tydligt uppdrag och tydliga méal for
holdingbolagen och svérigheten att utvéirdera deras verksamhet. Bristen pa konkreta mal for
holdingbolagen gor det svart att virdera det resultat som fallit ut i utvarderingen. Angéende
dgaranvisningar anger Niringsdepartementet (2017 s. 3) att “Agaranvisningar ska till sitt

b

innehall vara relevanta, konkreta och tydliga...”. Gillande holdingbolagens mal kan
konstateras att det rdder stor olikhet mellan hur de, enligt Naringsdepartementet, bor vara

utformade och hur de faktiskt dr utformade.
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Rektorerna som forfattat debattartikeln som vi lyfter fram i inledningen stéller sig kritiska till
att forsoka méta begreppet samverkan och &n mer kritiska stéller de sig till att 1ata prestation i
samverkan utgdra underlag for fordelning av anslag (Fredman et al, 2017). Problematiken
som uppstar ndr man Onskar mita samverkan uppstir ocksd ndr man forsoker mita andra
icke-kvantifierbara begrepp sdsom kommersialisering, prestation etc. Med samma
utgéngspunkt kan dérfor argumenteras att resultat frdn denna utvérdering inte bor utgdra
underlag for fordelning av anslag till universiteten. Vi gér bedomningen att utvirderingen
inte tar tillrickligt stor hénsyn till holdingbolagens varierande fOrutséttningar for att

resultaten av den ska kunna utgora ett sddant underlag.

Holdingbolagen har bedrivit investeringsverksamhet under olika lang tid varfor det finns en
mdjlighet att effekterna av deras investeringar inte fullt ut fingas upp i1 utvirderingen
eftersom en del effekter av saddfinansiering kan ligga langt forskjutna i tiden. Vidare dr det
rimligt att anta att det finns flera faktorer som pdverkar holdingbolagens resultat i

utvdrderingen men som ligger utanfor holdingbolagens kontroll.

Aven storleken pa universitetens forskargrupper paverkar huruvida hogkvalitativ forskning,
som framgéngsrikt kan kommersialiseras, uppstar vid universiteten. Forskning har visat att
kvaliteten pa forskning, till en viss punkt, dkar i takt med att forskningsgruppen blir storre
(Kenna och Berche, 2010). Detta forklaras av att interaktion mellan forskare dir idéer och
erfarenheter utbyts forbéttrar kvaliteten pd forskningen. Det sdgs att det krdvs en kritisk
massa forskare for att hogkvalitativ forskning ska uppstd. Huruvida holdingbolagen ar
anknutna till ett universitet med stort antal forskare eller litet antal forskare torde alltsd
paverka holdingbolagens forutsittningar att kommersialisera forskning. Forskningsresultat
och ny kunskap som uppkommer vid universiteten &r en insats som dr avgdrande for
holdingbolagens fOrutséttningar att gora lyckade investeringar. Det kan tinkas vara sa att
ndgra av de mindre ldrosdtena som ingatt i utviarderingen inte nar upp till den kritiska massan
forskare som krévs for att hogkvalitativ forskning ska kunna bedrivas och ddrmed skiljer sig
holdingbolagens forutsittningar. Holdingbolagen verkar vid universitet som dr olika starka
inom olika forskningsomréden, dér viss forskning inom vissa omraden dr mer benédgen att
resultera i resultat med affarspotential. Det kan ifrdgasittas huruvida universitet som inte

uppnar en kritisk massa forskare bor forfoga dver ett holdingbolag?
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Holdingbolagen har ofta ett néra samarbete med andra delar av universitetet. Till exempel
kan universitetet ha en funktion som stddjer och utvecklar forskningsprojekt, och som slussar
vidare vissa projekt till holdingbolagen som sedan tillskjuter kapital till projekten. I sddana
fall kan holdingbolagens prestation i termer av lyckade investeringar vara hogst beroende av
hur denna andra funktion av universitetet presterat ndr det kommer till att utfora den initiala
granskningen och det icke-monetéra stodet. Holdingbolagen kan &ven inom ramen for sin
verksamhet bedriva aktiviteter som inte dr investeringsverksamhet, och det ér troligt att hur
vil holdingbolagen presterar i dessa andra aktiviteter paverkar forutsittningarna att bedriva

framgangsrik investeringsverksambhet.

Utover andra funktioner inom universiteten kan holdingbolagets geografiska lokalisering och
regionens paverkan vara avgdrande for hur vidl holdingbolagen lyckas bedriva sin
investeringsverksamhet. Kluster 4r en geografisk samling foretag som verkar inom relaterade
industrier (Solvell, 2015). Dessa utgérs av konkurrenter, leverantorer, kunder och andra
stddjande organisationer som interagerar med varandra pa bade formell och informell basis.
Forskning har visat att kluster ger foretag effektivitetsfordelar och att kluster spelar en
avgorande roll innovationsprocessen (Solvell, 2015). Holdingbolagens geografiska
lokalisering och huruvida de &r lokaliserade i ett kluster eller inte kan saledes paverka
innovationsprocessen i portfoljbolagen och i1 forlangningen holdingbolagens forutséttningar

att gora lyckosamma investeringar.

I utvdrderingen har inte heller teknikdverforingskontorens olika sdtt att organisera sin
verksamhet beaktats, vilket gor att jamforbarheten i1 resultatet drabbas negativt. Den
genomsnittliga dgarandel och genomsnittliga investeringsbeloppet skiljer sig at mellan
holdingbolagen. Detta tyder péd att holdingbolagen har olika strategier for hur de tillskjuter
kapital. Sammanfattningsvis fir holdingbolagens diffusa mal och olika forutsittningar
konsekvenserna att det blir svéart att bade vérdera resultatet och jamfora de olika

holdingbolagens resultat med varandra.

Det kan konstateras att holdingbolagen, sett ur flera perspektiv, har olika forutsattningar att
uppfylla sina mélséttningar. Det kan dérfor ifrdgasittas om samma krav pa prestation kan
stdllas pa alla holdingbolag eller om kraven bor anpassas efter holdingbolagens individuella
forutséttningar? I utvirderingsmodellen ingar en modul som tar hdnsyn till holdingbolagens

insatser och ddrmed mater produktivitet. Detta gérs genom att indikatorer stélls i relation till
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en insats. Trots att insatsen for att uppnd en prestation beaktas i modellen anser vi att en 6kad
hénsyn till holdingbolagens skilda forutsdttningar skulle tillféra en mer réttvis bild av

holdingbolagens prestation.

Vi anser att det dr orimligt att stdlla for hoga krav pd holdingbolagens avkastning. Deras
investeringar karaktiriseras av extremt hog risk, en risk som dr s hog att andra institutionella
investerare inte dr beredd att investera. Det skulle mojligtvis kunna vara acceptabelt med
negativ avkastning med hénsyn till risken och den samhéllsekonomiska funktion
holdingbolaget fyller med tillhandahallandet av saddkapital. Det finns en risk att for hoga
avkastningskrav kan leda till minskat risktagande av holdingbolag, vilket i sin tur leder till att
deras samhéillsekonomiska funktion undermineras. Héar delar vi uppfattning med regeringen
Lofven (prop 2016/17:50, 2016 s. 136), dir det anges: “I holdingbolagens uppdrag s& som det
ar faststillt av riksdagen ligger dock krav pd marknadsmissig avkastning. Detta leder till att

holdingbolagens uppdrag att investera i mycket tidiga skeden forsvaras”.

Fragan om hur universitetens samverkansuppgift skall tolkas och hur prestation inom
samverkan ska bedomas &r en politisk frdga dédr det rdder skilda meningar. Eftersom
holdingbolagen och deras investeringsverksamhet dr en del av arbetet att samverka ar dven
frdgor som berdr holdingbolaget laddade. De finns de som menar att det ar fel att mita
prestation inom samverkan. Man kan anta att det foljaktligen &r fel att méta prestation inom
holdingbolagens investeringsverksamhet. Vi inser att det kan vara vanskligt att férsoka peka
ut vad som dr rétt sétt att samverka genom holdingbolagens investeringsverksamhet eftersom
nyttoeffekterna av investeringarna &r svéra att méta och vérdera. Vi tror dock att en dppenhet
kring bade investeringsprocessen och resultatet av investeringarna gynnar holdingbolagen
sjdlva, universiteten och samhéllet i stort. En dppenhet kring detta anser vi vara extra viktig
eftersom det ror sig om skattepengar som rikets medborgare har rétt att veta hur de anvénds.
Oppenhet kring effekterna av holdingbolagens investeringar #r ocksd viktig nir det kommer
till att beddma huruvida och diskutera hur holdingbolagens funktion och existens kan

motiveras.

Var ambition har varit att ta fram en utvirderingsmodell dér resultaten av utvirderingen kan
bidra med ytterligare kunskap om hur universitetens samverkan fungerar genom
holdingbolagen. Trots svarigheten i att védrdera resultat och svara pd frigan om huruvida

holdingbolagen uppnér sina mél eller ej anser vi att resultatet bidrar med insikter rorande de
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samhiéllsekonomiska effekter holdingbolagens investeringsverksamhet ger upphov till.
Resultatet har presenterats pa ett sddant sétt att det &r 6ppet for andra att gora egna tolkningar
och analyser. Vidare ger resultatet en bild av holdingbolagens sammanlagda prestation, vilket
kan anvidndas for att jdmfora holdingbolagens inverkan med andra typer av
innovationsstodjande verksamhet. Resultatet ger ocksd insikter i vilken formaga de olika
holdingbolagen har att finansiera sin egen verksamhet. Insikter roérande holdingbolagens
bidrag till Sveriges vélfdard och tillvdxt kan utgdéra underlag i diskussioner som berdr hur
Sveriges innovationspolitik bor utformas for att pd bista sitt frimja Sveriges tillvdxt och

valfard.

Néigot som vi inte undersokt &r sittet de olika holdingbolagen arbetar pa. En
processutvirdering skulle anta ett annat perspektiv pd holdingbolagens verksamhet och
resultatet ifrdin en sadan utvirdering skulle komplettera var utvdrdering. En
processutvirdering skulle kunna ge forklaringar till holdingbolagens varierande prestation i
graden av maluppfyllelse. I en sddan utvirdering skulle holdingbolagens olika forutséttningar
studeras och fOrutsittningarnas paverkan pd holdingbolagens prestation skulle kunna
analyseras djupare. Som vidare forskning foresldr vi déarfor en processutvirdering diar man

undersoker och vérderar holdingbolagens olika arbetssitt.

8.1. Kritisk reflektion

Hair gors en kritisk reflektion 6ver modellen vi konstruerats utifran de kriterier for var modell

som stdlldes upp i metodkapitlet:

Hur bra beskriver, forklarar, prognostiserar, och vdgleder modellen anvindaren? Forstdr

anvdindaren modellen och kan den kommunicera sin forstaelse till andra?

Efter att ha presenterat vir modell for personal pd holdingbolag har vi fatt uppfattningen att
vir modell dr litt att fOrstd for anvindaren, och att anvdndaren utan problem kan
kommunicera hur modellen anvénds och resultatet av anvindningen. Detta tack vare en tydlig

illustration som beskriver arbetsgédngen.
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Fungerar modellen for det enskilda problemet? Stimmer antaganden overens med
verkligheten och dr resultaten rimliga? Vilka indikatorer finns med och vilken verklighet i tid

och rum avses?

Vi anser att modellen ger en god bild Over effekterna som uppstitt till foljd av
holdingbolagens investeringsverksamhet, dven om modellen bygger pa forutsittningen att
portfoljbolagen inte hade grundats utan tillgdng till sdddkapitalet som tillhandahélls av
holdingbolagen. I vér tolkning av de positiva samhéllseffekter som uppstar som foljd av
holdingbolagens investeringar antar vi att effekterna inte hade uppstatt om det inte vore for
holdingbolagets investering. Detta antagande grundar sig i att fa privata investerare tillskjuter
kapital 1 en sd tidig fas i ett foretags utveckling som holdingbolagen gor. Det ligger ocksé i
holdingbolagens funktion att tillskjuta kapital till projekt som den privata kapitalmarknaden
inte formér finansiera, vilket styrks av Neergard (i.d) som hévdar att avsaknaden av privat
saddkapital 1 de skeden holdingbolagen investerar dr ett marknadsmisslyckande. Det &r
tankbart att detta ar ett felaktigt antagande och att kapitalbehovet hade tillgodosetts av en
privat aktor och att de positiva effekterna dd hade uppstatt dven utan holdingbolagets
kapitaltillskott. Om antagandet &r felaktigt bor en justering goras i1 hur de positiva effekterna
tillskrivs holdingbolagen. Vi foreslar att effekterna i sddant fall stélls i1 relation till
holdingbolagets dgarandel och att holdingbolaget endast tillskrivs effekter i relation till
dgarandelen. Det vill sdga att om ett holdingbolag har en dgarandel pa tio procent i ett
portfoljbolag som skapar 100 jobb betraktas tio av de jobben vara en effekt som bor
tillskrivas holdingbolaget.

Ar modellen anpassad for den situation den ska anvindas i? Ger den underlag for

beslutsfattning och dr data tillgingliga?

Vi har upplevt tillgangen till data som problematisk i tillimpningen av véar modell. Detta
beror pd att det saknas standarder for hur holdingbolagen redovisar data, vilka nyckeltal de
foljer upp och hur de samlar in olika data. De har dven en varierande samarbetsvilja nér det

kommer till att dela med sig av data for att kunna utvirdera deras verksambhet.

Att gora en maluppfyllelseutvirdering av holdingbolagen anser vi dr forknippat med en rad
problem eftersom graden av holdingbolagens méluppfyllelse dr svar att skatta pa grund av att

malen ar otydliga. Det Vedung (2009) kallar luftighetsargumentet, att myndigheters
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maélséttningar kan vara allt for abstrakta for att verksamheten ska kunna utvirderas utifran
dem, dr befogad kritik mot vér utvdrderingsmodell. Tydligare mél fran statens sida skulle
mdjliggora en malutvirdering som resulterar 1 att slutsats dér holdingbolagens antingen anses
uppna sina mal eller ej uppnd sina mal. Man kan dock fraga sig om tydligare méal &r 6nskvart
och om det skulle leda till holdingbolagen bidrar mer till att 6ka Sveriges tillvaxt och vilfard

an vad dagens otydliga méal gor.

Det finns &ven hdr en risk att for stor vikt ldggs vid indikatorerna 1 en
méaluppfyllelseutvirdering av holdingbolagen och deras investeringsverksamhet. Det som
Vedung (2009) kallar malforskjutning skulle bli ett faktum om fokus ldggs pa indikatorerna
snarare dn malen. Att vir modell till exempel ser till de totala effekterna frén alla
portfoljbolag de investerat i, oavsett belopp som investerats, skulle kunna leda till att
holdingbolagen gér manga sma investeringar i bolag dér saddkapital inte behdvs i syfte att
prestera bittre enligt indikatorerna. Pa sd sitt skulle utvédrdering enligt var modell kunna bli

direkt skadlig.

8.2. Slutsats

Att identifiera och exploatera kunskap som har affarspotential utgér en del av universitetens
uppgift att samverka med det 6vriga samhallet. Detta dr en komplicerad arbetsuppgift och det
rdder skilda meningar om hur universiteten bor forhalla sig till den. Som en del av manga
universitets samverkansarbete ingér att, genom universitetets holdingbolag, tillskjuta kapital
for att stodja kommersialisering av forskningsresultat. Denna investeringsverksamhet har inte
varit foremdl for ndgon utvérdering och verktyg for utvérdering saknas. Dessa problem
diskuteras i inledningen och vi kan avslutningsvis konstatera att var modell for utvirdering
ger holdingbolagen, universiteten och staten ett verktyg som bidrar till att 16sa dessa problem.
Var modell skapar forutsattningar for holdingbolagen och dess intressenter att forbéttra och
utveckla sin verksamhet. I ett vidare sammanhang leder en Okad f{Orstaelse for
holdingbolagens investeringsverksamhet till att Sveriges skattepengar anvdnds pd ett mer
effektivt sétt genom att de placeras dédr de gor mest nytta. Sverige och resten av virlden star
infor stora utmaningar i omradden som miljo, ekonomi och hélsa dér innovativa 16sningar ar
nddvindiga. En effektivare fordelning av statliga resurser inom innovationsstodjande
verksamhet kan, genom 0kad innovation, bidra till att trygga Sveriges tillvixt och langsiktiga

konkurrenskraft.
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Vi bidrar med en modell dér holdingbolagen utvdrderas utifrdn deras formdga att uppfylla
sina malsdttningar. Att tolka, méta och virdera nyttoeffekterna av denna verksamhet ér en
svér uppgift, men dir vi har gjort ett antal antaganden som ligger till grund for var tolkning
av nyttoeffekterna. Dessa svérigheter genererar nya fragestdllningar kring pa vilket sétt
holdingbolagens skilda forutsittningar skulle kunna inkorporeras i modellen for att generera
en mer rittvisande bild av holdingbolagens prestationer? Det bdr poédngteras att andra
antaganden och tolkningar kan goras vilket skulle kunna resultera 1 annorlunda
utvdrderingsresultat. 1 Sverige saknas tydliga malsédttningar och direktiv  {or
universitetsholdingbolagen vilket gor det svart att undersoka hur vél holdingbolagen
presterar. Vidare arbetar de olika holdingbolagen under skilda forutséttningar, vilket forsvérar
en jamforelse av dem. Dessa svérigheter till trots har vi genomfort en utvirdering av
holdingbolagen dér vi utifrdn styrdokument och en intressentanalys identifierat malsittningar
och utformat indikatorer med malet att méta de icke-kvantifierbara begrepp som beskriver

maélséttningarna.

For att i framtiden mojliggora mer givande jamforelser mellan holdingbolagen foreslar vi att
FUHS faststéller ett antal standarder for vilken information holdingbolagen ska samla in och
hur denna information ska sammanstéllas. Vi anser att holdingbolagen skulle kunna skapa
insikter om deras produktivitet om de borjar registrera kostnaden for insatserna till varje
projekt. Virdet av dessa insikter maste sjilvklart stéllas i relation till kostnaden for att samla
in information kring insatserna. Genom att till exempel samla in information om hur méinga
investeringar holdingbolagen 6verviger och spdra kostnader specifikt hédnforbara till
investeringsverksamheten kan fler produktivitetsmétningar mdjliggéras. Har krévs alltsd att
en avvdgning mellan kostnader och nytta gors for att maximera vérdet av utvirdering och

jamforelser mellan holdingbolagen.

Vi anser att det krav péd Ionsamhet som 1 dagslaget stills pd holdingbolagens
investeringsverksamhet och vad som &r rimliga krav pd avkastning bor omprdovas. Detta med
bakgrund i vér diskussion dér vi papekar att holdingbolagens samhillsekonomiska funktion
riskerar att urholkas om holdingbolagen forvéntas generera en positiv avkastning. Vidare
anser vi att ett alternativt tillvigagangssdtt for att uppnid en mer réttvisande bild av

holdingbolagens prestation dr att kartlagga holdingbolagens individuella forutsdttningar och
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utifran kartliggningen formulera méilséttningar som &r individuellt stéllda for varje enskilt

holdingbolag.

Utvirderingen har resulterat i insikter om de samhillsekonomiska effekter holdingbolagens
investeringsverksamhet ger upphov till. Bdde enskilda holdingbolags prestationer och
holdingbolagens sammanlagda prestationer har utvirderats och exempelvis har konstaterats
att holdingbolagen har gjort 580 investeringar till ett totalt virde av 1,4 miljarder. Dessa
investeringar gjorde att 2300 personer gick till jobbet och gav upphov till skatteintdkter pé
over 850 miljoner ar 2015. Utvdrderingen visar pa stora skillnader bland holdingbolagen i
deras formdga att uppnd sina mal. Det handlar om skillnader i sé&vil de samhillsekonomiska
effekter deras investeringar ger upphov till som vilken avkastning deras investeringar
genererar. Exempelvis spidnner den genomsnittliga arliga avkastningen mellan MIUN
Holdings -2,73 procent och LU Holdings +6,93 procent. De samlade insikterna fran
utvdrderingen anser vi kunna utgdra underlag i holdingbolagens forbattringsarbete och
underlag i den innovationspolitiska debatten. For att utvidga dessa insikter och skapa en 6kad
forstaelse for vilka effekter holdingbolagens investeringsverksamhet ger upphov till foreslar

vi avslutningsvis att en kompletterande processutvérdering genomfors.
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