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Ang. Betdnkandet En fondstruktur for innovation och tillvaxt (SOU 2015:64) —
Diarienummer N2015/4705/KF

Sjatte AP-fonden har som remissinstans beretts tillfalle att yttra sig Over betdnkandet En
fondstruktur for innovation och tillvaxt (SOU 2015:64). Med anledning av detta anfor Sjatte
AP-fonden foljande.

Bakgrund och sammanfattade synpunkter

Sjatte AP-fonden har viss erfarenhet av bade direkta och indirekta investeringar i mindre,
onoterade bolag i tidig fas da detta under perioder utgjort en inte ovasentlig del av Sjatte AP-
fondens investeringsinriktning. Ar 2011 beslutades dock om en delvis ny och mer fokuserad
investeringsstrategi, som innebar en fokusering pa direkta och indirekta investeringar i
onoterade, mognare foretag. Savitt galler bolag i tidig fas gor Sjatte AP-fonden numera enbart
sadana investeringar indirekt och selektivt. Synpunkterna nedan lamnas utifran den generella
erfarenhet Sjatte AP-fonden byggt upp under sin nérvaro inom aktuella marknadssegment,
och begransar sig till de delar av forslaget dar denna erfarenhet bedomts relevant.

Sjatte AP-fondens synpunkter kan sammanfattas enligt foljande:

- Sjatte AP-fonden delar slutsatsen att statens finansieringsinsatser behdver kunna
hantera en foranderlig verklighet, vara marknadskompletterande till sin natur och ske i
minoritetsposition tillsammans med privat kapital och med en indirekt
investeringsansats.

- Sjatte AP-fonden delar synen att systemet skall vara kostnadseffektivt, men menar att
en lamplig intern organisation anda behdver finnas som kan hantera den proaktiva och
den reaktiva affarsgenereringen, utvarderingen av propaer och den kravstallande
agarstyrningen. Rollen som statlig investerare i fondstrukturer kréver enligt Sjatte AP-
fondens erfarenhet en noggrann utvérderingsprocess, aktiva val, sjalvstandigt
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- beslutsfattande och tydligt kravstéllande och detta kan inte hanteras enbart med hjalp
av externa radgivare (som dven kan ha egenintressen i sammanhanget).

Narmare synpunkter pa utredningens forslag
5.1 Overgripande inriktning

Sjatte AP-fonden delar utredningens slutsats att statens finansieringsinsatser i segmentet
behover vara langsiktigt hallbara och kunna hantera en foranderlig verklighet.
Finansieringsmarknaden utvecklas snabbt, bade vad géller verktyg, strukturer och attraktivitet
inom olika segment, och en struktur behdver kunna anpassas I6pande till detta for att vara
langsiktigt effektiv.

Sjatte AP-fonden delar synen att statens finansieringsinsatser bor vara
marknadskompletterande da stora delar av finansieringsmarknaden fungerar vél utan behov av
ytterligare aktérer (som tvartom riskerar rubba balansen i en fungerande marknad).

Slutligen delar Sjatte AP-fonden synen att riskkapitalinsatserna bor ske i minoritetsposition
tillsammans med privat kapital, detta for att sakerstalla marknadsmassighet, undvika det
agaransvar som foljer av en majoritetsposition samt minska risken for férsok till paverkan pa
investeringsbeslut av yttre intressenter. En asymmetrisk riskfordelning kan fungera i detta
sammanhang, forutsatt att man i varje enskilt fall noga 6vervéger hur divergerande drivkrafter
da kan paverka beslut kring risktagande och finansiering.

5.2 En ny riskkapitalstruktur

Sjatte AP-fonden har inga synpunkter pa den formella strukturen i sig, annat an att det ar
viktigt med en sammanhallen aktor som uppfyller behovet av flexibilitet for att mojliggora
anpassning till marknadsutvecklingen och foréandrade finansieringsbehov inom olika segment
(marknad, geografi och fas). Att inrikta sig mot en indirekt investeringsansats med
minoritetsagande tillsammans med privat kapital stimmer val med de slutsatser Sjatte AP-
fonden dragit genom investeringar i de tidiga faserna.

Aven det ekonomiska malet, liksom méngden kapital som enheten forfogar 6ver, kan behova
forandras fran tid till annan utifran marknadsforutsattningarna. Detta for att sakerstélla att
verksamheten styrs pa ett for agaren optimalt satt och far den marknadskompletterande
funktion som asyftas.

Sjatte AP-fonden delar synen att systemet maste vara kostnadseffektivt. Detta innebéar dock
inte att man kan avsta fran att bygga upp en intern forvaltningskompetens savitt galler
utvardering och agarstyrning av de underliggande fondstrukturerna. Aven det forhallandet att
enheten avses agera bade proaktivt och reaktivt, vilket Sjatte AP-fonden stodjer, kraver att en
lamplig intern organisation etableras.
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5.3 Fondinvest AB:s uppdrag, kapital och organisation

Sjatte AP-fonden delar synen att systemet maste vara kostnadseffektivt, men detta far inte
vara pa bekostnad av en professionell forvaltning. Att tillsatta en kompetent och erfaren
styrelse ar viktigt, men detta behdver kompletteras med en l&mplig intern organisation som
kan hantera den proaktiva och den reaktiva affarsgenereringen, utvéarderingen av propaer och
den kravstallande &garstyrningen. Aven en lamplig, intern beslutsprocess behéver etableras.
Rollen som statlig investerare i fondstrukturer kréver enligt Sjatte AP-fondens erfarenhet en
noggrann utvarderingsprocess, aktiva val, sjalvstandigt beslutsfattande och tydligt
kravstallande. En statlig aktor far exempelvis alltid ett sarskilt agaransvar, aven som indirekt
minoritetsinvesterare, inom omraden sasom ESG. Dessutom maste det finnas intern
kompetens och resurser att forhandla de kommersiella villkoren for de underliggande
fonderna, vilket ar sérskilt viktigt néar avsikten &r att arbeta med en asymmetrisk
riskférdelning. Risken ar annars att kostnader och andra ekonomiska villkor blir
ofdrdelaktiga. Att i dessa fragor helt forlita sig pa externa radgivare, som aven kan han
egenintressen i sammanhanget, innebadr risk for en ineffektiv, kostsam och riskfylld
forvaltning.

5.4 Narmare om investeringsverksamheten

Sjatte AP-fonden delar utredningens forslag kring ansvarsfordelningen mellan dgare
(6vergripande riktlinjer innefattande prioriterade investeringsomraden) och Fondinvest AB:s
styrelse (investeringsplan).

Sjatte AP-fonden bedomer att det kan bli problematiskt att utforma verksamheten utifran en
arscykel avseende utvarderingar och investeringsbeslut. Affarsmajligheter, saval de som
presenteras av externa parter som de som bygger pa internt genererade uppslag, uppkommer
I6pande under aret och det ar ofta inte mojligt att avvakta med utvardering och beslut utifran
ett internt, arligt arbetsschema. Forslagsvis har man istallet val utarbetade utvarderings- och
beslutsprocesser som majliggor utvardering och beslut I6pande under aret.

Som namnts ovan anser Sjatte AP-fonden att utvarderingar skall goras och beslutsunderlag
utformas av en intern organisation, med stdd av extern expertis vid behov och i specifika
fragor. Aven den kravstallande &garstyrningen efter investering behdver hanteras internt. En
sadan intern organisation bor dock kunna hantera dessa fragor over hela Fondinvest AB:s
verksamhetsomrade.

En asymmetrisk riskfordelning kan vara ett satt att enklare attrahera privat kapital, men det ar
da viktigt att i varje enskilt fall noga dvervaga hur divergerande drivkrafter kan paverka beslut
kring risktagande och finansiering. Intern kompetens behdvs for att kunna férhandla dessa
affarsstrukturer pa ett lampligt sétt for att uppna rimlig balans mellan olika parters risk och
mojlighet till avkastning.
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Avsnitt 5.7

Sjatte AP-fonden delar synen att fortsatt forvaltning och senare avyttring av befintliga
innehav maste ske pa ett ansvarsfullt satt och inom frikostiga tidsramar. Befintliga innehav ar
under I6pande verksamhet ofta beroende av att dgaren ar tillganglig, och det &r normalt under
dessa premisser som en investering ursprungligen éverenskoms. En forcerad avyttring kan
dessutom leda till vardeforstoring.

Beslut i detta &rende har fattats av VD Karl Swartling som ett resultat av beredning i
ledningsgruppen.

Goteborg den 10 september 2015

Bl

Karl Swartling
VD Sjatte AP-fonden
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