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Ang. betdankandet En fondstruktur for innovation och tillvaxt (SOU 2015:64)

Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvirderingar och analyser (Tillvéxtanalys) har
getts tillfdlle att lamna synpunkter i rubricerat drende.

Tillvéaxtanalys tillstryker utredningens huvudsakliga forslag som innebdr att en ny
struktur inrdttas med det tinkta Fondinvest AB som central aktor och den bérande
principen om en s.k. fond i fond 16sning, som innebér att indirekta statliga
investeringar alltid sker tillsammans med privata aktorer.

Forvaltningen av fonderna, dir Fondinvest gor investeringar tillsammans med
privata investerare, overlats till sjdlvstandiga investeringsteam vilka ska bestéd av
professionella aktorer med erfarenhet av denna typ av investeringar. Denna struktur
innebdr flera fordelar enligt Tillvdxtanalys. De skickligaste marknadsaktorerna
utnyttjas, mindre risk for undantrdngning av privat riskkapital samtidigt som det
statliga riskkapitalet utnyttjas battre jamfort med direkta investeringar.

Erfarenheter frin forskning visar att statliga riskkapitalfonder varken ska ha ett
branschmassigt eller snavt geografiskt fokus. De statliga aktorerna
Fouriertransform AB och Inlandsinnovation AB har bdda haft ett sidant fokus och
dessutom gjort direkta investeringar i portfoljbolag. Det dr darfor positivt att
Fouriertransform omvandlas till Fondinvest och fond i fond. Tillvaxtanalys utgar
ifrdn att detsamma géller for Inlandsinnovation och att skrivningen ”samordnas
med” inte innebér ndgon skillnad for Inlandsinnovation.

Det finns beldgg for att avkastningskrav ofrankomligen paverkar de offentliga
aktorernas investeringsval och ddrmed hur marknadskompletterande dessa ér. Det
ar darfor positivt att Fondinvests ekonomiska mal formuleras som intakt realkapital
pa lang sikt.

Tillvaxtanalys tillstyrker dven forslaget géllande ett garantisystem och sérskilt den
marknadskonforma 16sningen, som innebdr att certifierade banker utgor
distributionskanal for garantierna. Den svenska 16sningen som innebér att Almi
byggt upp en delvis parallell och duplicerande organisation dr ganska unik i en
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internationell jamforelse. Daremot ifragasatter Tillvixtanalys om garantin ger
tillracklig sékerhetsforstarkning, da den enbart ska kunna omfatta upp till 30
procent av det totala Idnebeloppet. I andra ldnder dr vanligtvis garantinivan mellan
65 och 85 procent.' Det ir antagligen att foredra att ligga sig i den nedre delen av
intervallet for att undvika stora kreditforluster, men det ar oklart varfor utredaren
foreslar en sa vasentligt lagre garantinivd. Om det finns en brist pé lanekapital
riskerar garantin 1 sin féreslagna utformning att bli verkningslos vad géller 6kad
bankutlaning till SMF.

Overgripande kan Tillvixtanalys konstatera att det finns svaga beligg for att det
saknas kapital och att staten kan atgidrda denna brist. Utredaren foreslar utover ovan
ndamnda fond i fond och garantifond samt de delvis EU-finansierade grona fonden
och mikrofonden @ven en demoanldggningsfond, samt 6kning av statsbidraget till
Almi for innovationslén och anslaget till Vinnova for innovationsstdd. Till detta
kommer befintliga aktorer som inte omfattas av betdnkandet som Almi Invest
(direktinvesteringar), Industrifonden (direktinvesteringar) och Norrlandsfonden
(1an 1 Norrland).

I detta sammanhang har Tillvéxtanalys nagra specifika kommentarer pa
betinkandet. Myndigheten avstyrker bestamt tankarna pa att ”...ge SBAB 1
uppdrag att borja med utlaning at SMF 1 de hogre risksegment dér de kommersiella
bankerna inte agerar...” (s.99). Som framgar ovan behovs inte mer aktorer.

Tillvaxtanalys ifragasétter vidare skrivningen "Mot bakgrund av hur det svenska
banksystemet ser ut idag bedoms det lampligaste séttet att stotta denna grupp av
foretag (mindre) vara att ytterligare 6ka Almis utlaning.” (s. 67). Denna
formulering dr mérklig da utredaren lagt ett forslag om lanegarantier som ratt
utformat och distribuerat via bankerna dr mycket effektivare och flexiblare, och kan
bidra med mer kapital an Almis verksamhet, som dr en marginell foreteelse jamfort
med bankernas verksamhet. Nu foreslds bade och, ovanpa att Almis ldnefond
fordubblades i samband med finanskrisen.

Tillvaxtanalys konstaterar avslutningsvis att trots vissa fortjanstfulla forslag,
sarskilt fond i1 fond 16sningen och bildandet av Fondinvest for medlen som frigors
nér Fouriertransform och Inlandsinnovation ombildas, bidrar inte betdnkandet till
att motivera eller renodla den statliga rollen. Intrycket &r snarast mer av allt.
Samarbete med befintliga relevanta marknadsaktorer bor efterstravas istéllet for att
slentrianmissigt forutsitta behov av offentliga aktorer. Det hade varit onskvért om
utredningen haft lagre tid till sitt forfogande. Detta skulle medfort storre
mdjligheter till djupgdende analyser och internationella jamforelser och ddrmed
forutséttningar for mer langtgaende forslag avseende strukturella forandringar. For
att uppna en vél fungerande marknad for kapitalforsorjning dr det inte heller
tillrackligt att enbart fokusera pa utbudsfragor, utan det behdvs ett
helhetsperspektiv. En sadan diskussion saknas.

' Tillvixtanalys PM 2015:11, Offentliga finansieringsinsatser - En jaimforelse av erfarenheter fran
Danmarks och Kanadas system for riskkapital och kreditgarantier.
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Behovet av mer empiriska underlag och utvérderingar dr darfor fortsatt mycket
stort, varfor utvirderingsbarhet och data av god kvalitet &r absolut nddvéandigt.
Detta géller for samtliga statliga aktdrer och aktorer inrédttade av staten for detta
dndamal inklusive det foreslagna Fondinvest.

Beslut i detta drende har fattats av undertecknad. Féredragande har varit t.f.
avdelningschef Bjorn Falkenhall. I beslutet har d&ven analytiker Jorgen Lithander
deltagit.

Jan Cedervirn
Vikarierande generaldirektor



