Synpunkter frin FUHS avseende betinkandet; ”En fondstruktur for innovation och
tillvaxt” N2015-4705-KF

Foreningen Universitetsholdingbolag i Sverige (FUHS) onskar limna synpunkter pa betinkandet avseende
utredningen “En fondstruktur for innovation och tillvixt” som utvecklats under ledning av regeringens sérskilda
utredare Hans Rystad (SOU 2015:64).

Utredningen har diskuterats med FUHS styrelse samt dess medlemmar och kommentarer ar inforlivade 1 detta
remissvar.

FUHS it en ideell forening som samlar alla universitetsanknutna Holdingbolag i1 Sverige. Foreningen verkar for okat
informations- och erfarenhetsutbyte mellan medlemmar och arbetar aktivt for att stirka och tillvarata medlemmarnas
intressen.,

FUHS vilkomnar utredningens uppdrag och ser évetlag positivt pi utredningen. Utredaren har pi en begrinsad tid
Iyckats belysa nuvarande struktur och dess brister, dven om det finns en del mindre fel i besktivningen av nuvarande
system. De statliga finansieringsinsatserna  mdste forandras for att bittre mota de behov som
kommersialiseringsprojekt samt nystartade, smé och medelstora foretag har och som den privata marknaden inte
tillgodoser. Detta galler srskilt bolag sprungna ur Jirositen. Dessa bolag baseras ofta pa ny kunskap och innovativ
teknologi som ur ett kapitalmarknadsperspektiv dr en osikerhet och en svirbedémd risk. Staten bor tillse att dessa
projekt finansieras, di samhallsnyttan eller avkastningen manga ginger kan vara st6rre dn den foretagsekonomiska
avkastningen, FUHS saknar dock en tydligare och starkare koppling till etablerade strukturer, sdsom Holdingbolag,
som snabbt skulle kunna ta en central roll i det system som foreslas.

Det finns idag 17 holdingbolag'som alla ar knutna dll ett larosate. Holdingbolagens frimsta uppgift ar att; 7forvirva,
forvalta och silja aktier och andelar i hel- eller deligda foretag som har till uppgift att bedriva forsknings- och
utvecklingsarbete fér kommersiell exploatering av projekt och kunskaper framtagna eller uppkomna inom ramen for
verksamheten vid ett lirosite” Holdingbolagen kan ocksi formedla uppdragsutbildning samt arbeta med darmed
forening verksamhet. Flera Holdingbolag ger ocksé helt eller delvis de hogskoleanknutna inkubatorerna och ett fital
bedriver inkubatorverksamhet som en del av holdingbolaget.

Holdingbolagen har idag en unik position som en av fa tidiga investerare i projekt och bolag sprungna ur vara
svenska lirositen. Samtliga lirositen med innovationskontor har tillging till Holdingbolag och det finns en vil
utvecklad samverkan dem emellan. Innovationskontorets uppdrag att identifiera, verifiera och utveckla
kommersialiserbara resultat och holdingbolagets uppdrag ait investera i tidiga skeden gir hand i hand, vilket innebar
att Holdingbolagen besitter den typ av asymmetrisk information som utredningen tar upp som extra viktig i tidiga
skeden. De ir den forsta tidiga investeraren som arbetar nira forskaren/studenten for att bygga varde och sikerstilla
struktur i projektet/bolaget innan det tar in de forsta extetna investerarna.

Det finns dock ett antal hinder f6r att Holdingbolagen skall kunna utféra sitt uppdrag fullt ut:

Kapitalisering

Holdinghbolagen #r inte kapitaliserade for att utfora den uppgift regeringen har tilldelat dem. Larositena som
forvaltade myndigheter r fothindrade att tillskjuta kapital och regeringen har endast vid ett tillfille pd drygt
tjugo ar mojliggjort f6r sju larositen att tillskjuta en mindre del av innovationskontorsmedlen (7-9 MSEK) dll
sina Holdingbolag. Detta har lett dll att majoriteten av Holdingbolagen idag har ytterst smi, eller inga,
mojligheter att p allvar agera investerare i tidig fas och bedriva en dirtill relevant verksamhet.

Den samlade bedémningen fran Holdingbolagen ar att de arligen skulle kunna genomféra ca 50
investeringar, pa upp till 2 MSEK per bolag. Detta skulle vara en férdubbling av bade antalet investeringar
samt det investerade beloppet mot dagens belopp och ar baserat pé ett totalt flde pa ca 2 200 projekt fran

innovationskontoren, varav 1 av 40 motiverar investering. Totalt behovs for dren 2017-2020 ett
kapitaltillskott pi 500 MSEK.

' Dessa 17 ir av staten heligda aktiebolag, med sirskilt angivna lirositen som statliga agarforetridare. Chalmers
holdingbolag ingar i Chalmers bolagsstruktur.



Utéver detta borde lirositena inom allminna budgetramar bemyndigas att tillskjuta driftskapital till
Holdingbolagen for att stitka dess formaga att agera i det lokala ekosystemet. Med en mer stabil
driftsfinansiering kan bolagen 1 hégre utstrickning agera lokal “Agare” av nationella satsningar inom
exempelvis inkubatorsprogrammet.

Styrning

Bolagsordning och riktlinjer for Holdingbolagen ér inte limpliga for uppdraget. Strikta krav pa avkastning
maste bytas mot ett sirskilt samhillsuppdrag, bla. innefattande uppgiften att ge ett (mycket) tidigt stod till
innovations- och foretagsutveckling i syfte att sikerstilla ett Okat deal-flow till marknadskompletterande
statliga och/eller andra offentligigda saddfonder 1 senare delar av innovationskedjan. Allt detta dr helt i linje
med det utredningen férestdr bor galla for investerare i tidiga skeden.

Med fornyat uppdrag och kapitalisering i forhillande till uppdraget skulle Holdingbolagen, som redan
ctablerad del i det lokala ekosystemet, atbeta aktivt for att 6ka lokala privata investerares vilja och férmaga att
investera i tidiga skeden.

Vi har nedan kommenterat de éverviganden och férslag som presenteras i utredningen:

FUHS stiller sig positiva till den vergripande inriktning som presenteras i forslaget, d.v.s. att allt statligt kapital bor
vara marknadskompletterande och att de statliga insatserna helst bor ske tillsammans med privat kapital genom
saminvesteringar i privata fonder. Asymmetrisk riskdelning dr mycket viktigt for att attrahera privata investerare att
investera i s3dana fonder i tidiga skeden.

I enlighet med utredningen anser FUHS att det ar viktigt att beslut av stéd och tidiga investetingar tas lokalt for att
snabba pi och forenkla processen. Det dr ocksd lokalt som kunskapen och bedomningsférmigan finns.
Innovationskontor, Holdingbolag och Inkubatorer spelar en viktig roll i de lokala ekosystemen for innovationsstod.

FUHS instimmer om att tidiga projekt inte ska tvingas in i alltfor tidig bolagisering och att stodet till de allra tidigaste
faserna generellt méste forstirkas. FUHS vilkomnar en omallokering av de medel som finns tillgingliga i det
nuvarande systemet samt ett tydliggérande av roller.

En ny riskkapitalstruktur (5.2 - 5.8)

Overlag ser FUHS positivt pa forslaget att kraftsamla det statliga riskapitalet, och siledes uppna en rejil kapitalbas,
méijlighet att investera fond-i-fond och en tillsynes effektiv forvaltning, Det dr sdrskilt viktigt att beakta asymmetrisk
riskdelning mellan staten och det privata kapitalet. Annars riskerar man hamna i en situatdon dir de privata
investerarna inte anser att erbjudandet ar tillrickligt attraktivt. Av de i utredningen tre foreslaga alternativen forordar
vi en kombination av begrinsade avkastningskrav pa statens investeringsdel och att staten tar en proportionellt storre
del av forvalmingskostnaden.

For att sikerstalla att det statliga riskkapitalet uppfyller sitt syfte dr det viktigt att forvaltning sker av personer som
framfor allt har ett industriellt istillet for finansiellt fokus.

FUHS vill sirskilt betona vikten av att ett substantiellt kapital avsitts for investeringar inom Life Science, som ofta
kriver lingre tidshotisont och uthallighet. Idag upplever vi att det saknas kapital, struktur och processer for att
uppni denna nédvindiga langsiktighet som leder till nya, framgangsrika bolag.

FUHS ifragasitter dock varfor forslaget om en ny riskkapitalstruktur inte i stdrre utstrackning bygger p att anvinda
fungerande lokala strukturer, sdsom exempelvis Holdingbolag, istallet for helt nya mikrofonder etc. En del av medlen
som foreslas avsittas tll mikrofonder bér darfér allokeras om till lirositenas holdingbolag som snabbt skulle kunna
omsitta medlen till nya investeringar.

FUHS efterlyser ocksi en tydligare rollfordelning mellan nuvarande statliga investerare, sisom Almi Invest och
Industrifonden, och den nya foreslagna Fondinvest AB. Det forefaller som de olika strukturerna kan komma att
ovetlappa varandra.

Innovationsstéd (5.9)

FUHS ser mycket positivt pd forslaget att stirka innovationsstodet till tidiga faser via forstirkning av Almi och
VINNOVA samt att stirka upp innovationskontor, inkubatorer och holdingbolags roll i systemet. Dessa aktorer ar



idag mycket viktiga i det lokala ekosystemet, och det 4r viktigt att tydliggora och stirka deras roll, kapitaltllging och
erbjudande.

Vi ser dock en risk for okad detaljstyrning, ékade kostnader och otydlighet, eftersom exempelvis Holdingbolaget
forvintas bereda underlag for foljdinvesteringar, men de faktiska besluten fattas av Almi. Holdingbolagen ar de som
de facto dger innehaven i bolag, och det finns ingen anledning att inte ha tilltro till holdingbolagens formaga att
bedéma och fatta beslut om investeringar fullt ut. En kapitaliseting av holdingbolagen om 40 miljoner kronor per ar
ir vilkommen men lingt ifrin tillricklig for att pd allvar starka holdingbolagens roll 1 systemet.

Samma sak giller en okning av verifieringsmedel till innovationskontor och holdingbolag. FUHS vilkomnar en
okning till 40 miljoner kronor per ar, men ifragasitter varfor beloppsgransen pet beslut skall sinkas till 100 000
kronor frin dagens 300 000 kronor. En sidan sinkning skulle troligen leda till att effektiviteten i systemet helt
forloras. Dagens verifieringsprogram, som redan hanteras av innovationskontor och holdingbolag, fungerar mycket
vil och FUHS ser ingen anledning att begrinsa beloppsgranserna pa det sitt som foreslds.

FUHS vilkomnar ocksa utredningens forslag om att 6ka verifieringsmedel for inkubatorer. For en effektiv hantering
av medlen ar det viktigt att skapa kritisk massa och FUHS stédjer forslaget om att ett mindre antal inkubatorer bor
»certifieras” att fordela verifieringsmedel. FUHS vill samtidigt pépeka att det finns langt fler inkubatorer, an de tio
som forvintas kvalificeras, kopplade till lirosaten och att det 4r mycket viktigt att samtliga dessa, pa lika villkor, far
tillgang till verifieringsmedel for bra projekt.

FUHS stodjer forslaget om att VINNOVA skall striva efter att ka den regionala hanteringen av medlen genom
6kat samarbete med innovationskontor, holdingbolag och inkubatorer. VINNOVA bor dverviga att distribuera dven
storre verifieringsprojekt, t.ex. i etapper upp till 2 miljoner kr per projekt, pa liknande sitt for att undvika ovetlapp,
dveradministration, hoga kostnader och linga handliggningstider.

Ramverket for investeringar (5.10)

FUHS haller med om skatternas betydelse for finansiering av nya innovativa foretag och vilkomnar forslag till
dnskvirda forindringar. Fragan om beskattning av personaloptioner dr sirskilt viktig och FUHS stodjer forslaget och
en forandrad beskattning.

Remissvaret har sammanstillts av FUHS styrelse;

Lisa Ericsson (ordf), VD KTH Holding AB

Agneta Marell, Styrelseordforande Uminova Holding AB
Linus Wiebe, VD Lund universitets Innovation System AB
Klementina Osterberg, VD GU Ventures AB

Goéran Hessling jurist vid Link6ping universitet Holding AB har ocksa bidragit.
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