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1 Inledning

Stiftelsen Chalmers tekniska hogskola och Chalmers tekniska hogskola AB har beslutat
att lamna ett gemensamt yttrande. Detta yttrande har beslutats gemensamt av Stefan
Bengtsson, VD och rektor for Chalmers tekniska hogskola AB, och Stefan Johnsson,
VD for Stiftelsen Chalmers tekniska hdgskola (gemensamt bendmnda Chalmers).

Chalmers anser att betdnkandet "En fondstruktur for innovation och tillvéxt™ generellt
sett ar bra da det uppmarksammar ett vasentligt problem. Den bakomliggande analysen
av det finansiella ekosystemet ar bade bra och relevant, liksom det sétt bade brister och
behov beskrivs.

Vi ser overlag positivt pa de forslagna atgarderna som pa det hela taget ar i linje med
vara egna observationer kring mojligheter, behov och brister i finansiering av
innovations- och tillvaxtféretag.

Innovation och entreprendrskap ar en drivkraft for Chalmers och har lange varit en
viktig del av var verksamhet. Under de senaste decennierna har det utvecklats ett
innovationssystem med fokus pa hogteknologiska tillvaxtforetag vid Chalmers.
Systemet inkluderar saval entreprendrsuthildning och inkubatorverksamheter, som olika
finansieringsaktorer.

Under det senaste aret har dessa verksamheter konsoliderats i syfte att gora
verksamheten bade tydligare och an mer effektfull. I samband med konsolideringen gors
ocksa en stor satsning fran Chalmers édgarstiftelse som tillskjuter 300 MSEK o6ver 10 ar.
Syftet med denna satsning &r att forsoka bidra till att I6sa finansieringsproblematiken
som finns i synnerhet i tidiga skeden.

2 Generella kommentarer pa betankandet

2.1 Motiv for statligt riskkapital — det entreprendriella perspektivet

Vi anser att utredningen 6verlag ar bra och valkommen, men vi anser att den i vissa
avseenden tar ett litet val ensidigt perspektiv. Vi uppfattar att utredningen i stor
utstrackning utgar fran ett finansmarknadsperspektiv och beskriver och analyserar
problemstéliningarna vél ur dessa aktOrers perspektiv. Detta ar naturligtvis ett viktigt
perspektiv men det skulle behdva kompletteras med ett mer entreprendriellt perspektiv
som kan leda till att vissa slutsatser och val av 16sningar kan se annorlunda ut.
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Motivet for statliga insatser nér det galler riskkapital i tidiga skeden bor vara att Sveriges
fortsatta valstand baseras pa en ekonomisk tillvaxt som i allt hogre grad maste skapas
genom innovation. Innovation sker naturligtvis i stora saval som sma foretag, men
betydelsen av de sma och tillvaxande foretagen 6kar hela tiden och dessa maste sannolikt
sta for en proportionellt sett 6kande del av véar ekonomiska tillvaxt. Aven de stora
foretagens formaga till innovation &r i allt hdgre grad beroende av en 6kande férekomst
av sma, tillvaxande innovationsforetag. Man bor se pa detta ur ett aggregerat
systemperspektiv dér alla foretag bidrar, och inte enbart de storsta eller mest extremt
tillvaxande foretagen.

Ur en samhallsekonomisk synvinkel ar alla tillvéxtforetag en fordel. Detta inkluderar
foretag med nastan alla grader av tillvaxt — mindre saval som snabbare tillvaxt. Det &r
darfor viktigt att satsningar pa statligt riskkapital har som sitt mal och syfte att skapa en
bred flora av tillvaxtforetag i forsta hand. Att skapa avkastning pa det satsade kapitalet ar
underordnat detta syfte. Darfor ar det viktigt att analysen av mojligheter, behov och brister
inte enbart gors ur ett finansmarknadsperspektiv da detta perspektiv i allmanhet premierar
sokande efter de enskilt mest framgangsrika investeringarna, dvs. de allra snabbast
vaxande foretagen, med den storsta vardedkningspotentialen, vilket premierar kortsiktig
optimering snarare dn langsiktigt tankande Gver tid. Detta skapar inte nodvandigtvis
forutsattningar for en bredare utveckling av tillvéxtforetag.

Var formaga att kontinuerligt skapa nya véxande innovationsforetag far en allt storre
betydelse for att skapa ekonomisk tillvaxt och konkurrenskraft. Det &r da inte de enskilda
foretagen med den hogsta tillvaxten som ar mattet pa framgang, utan &ven den
aggregerade tillvaxten i sma och medelstora foretag. Av det skalet ar det viktigt att statligt
riskkapital inte uppfattas som ett stdd i férsta hand till finansmarknadens aktérer, utan
aven som ett reellt stod for entreprendrer i tillvaxtforetag som annars har svart att attrahera
nddvéndigt kapital.

2.2 Marknadskompletterande

Att statliga satsningar pa riskkapital ska vara marknadskompletterande anser vi vara
sjalvklart. Dock maste man fundera pa innebdrden av  begreppet
”marknadskompletterande” och hur detta i praktiken implementeras.

Statliga satsningar pa riskkapital maste skapa nya mojligheter for foretag som inte tidigare
kunnat attrahera kapital. Det &r viktigt att trycka pa att det finns manga tillvaxtforetag,
dven sadana med stor tillvéaxtpotential, som har problem att attrahera riskkapital. Detta
kan t.ex. bero pa ett behov av langsiktighet som inte fungerar med traditionellt riskkapitals
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tidsperspektiv, eller en riskprofil i tidiga skeden som gor att traditionellt riskkapital
fordrar att investera i senare skeden. Det ar vésentligt att statliga satsningar forsoker
adressera dessa problem och stravar efter att vara "marknadskompletterande” pa ett satt
som gor det mojligt att tillgodose kapitalbehov aven i sadana tillvaxtforetag som av olika
anledningar passar daligt i en traditionell riskkapitalmodell.

Alltfor ofta har implementeringen av "marknadskompletterande” inneburit att statligt
riskkapital enbart foljt det privata riskkapitalet. Man har, for att vara "marknadsmassig”
och darmed inte paverka marknaden, valt att lata det privata riskkapitalet definiera de
fulla villkoren for enskilda investeringar och sedan investerat pa dessa villkor. Detta
innebar dock att endast foretag som kan attrahera privat riskkapital kan erhalla statligt
riskkapital, och forutsattningarna for det enskilda foretaget har darmed inte férandrats.

Det ar viktigt att statligt riskkapital implementeras pa ett sadant satt att det vasentligen
forandrar forutsattningarna for de enskilda foretagen. Gors det pa ett satt som enbart
forandrar riskprofilen for riskkapitalaktorerna sa blir effekten begransad da maximal
kortsiktig avkastning inte enbart kan styra allokering av resurser i tidiga skeden.

3 Kommentarer betraffande enskilda forslag

3.1 Fondernas tidshorisont

8-10 ariga fonder ar for kort. Detta utesluter vissa industriella segment och uppmuntrar
inte satsning pa annat an de, potentiellt mest snabbvéxande foretagen. Tidshorisonten
maste kunna vara langre i synnerhet for fonder som riktar sig mot segment som t.ex. Life
Science, "nya energislag” eller dar verifiering leder fram till nya produkter vilket kraver
langsiktighet.

3.2 Beroende av matchande kapital

Kapitalforsorjning i foretag i tidiga skeden (forsaddfasen) med hogt teknik- och
kunskapsinnehall sker idag ofta genom kombination av eget kapital och finansiering fran
offentliga kéllor (matchande kapital). Mangd kapital i dessa sammanhang blir d&rfor
begransad pa grund av att tillgangen pa eget kapital ar en trang sektor, vilket inverkar pa
foretagens mojligheter att verifiera och utveckla sina ideer.

3.3 Verifieringsmedel

Forslagen att utoka tillgang till verifieringsmedel bade genom innovationskontoren och
inkubatorer for att prova idéer och enskilda projekt ar bra och vélbehdvligt.
Inkubatorerna arbetar mycket néra idébararna och de enskilda projekten och kénner val
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deras behov och utmaningar. Verifieringsmedel genom innovationskontoren och
inkubatorerna for att prova idéer och enskilda projekt kan fa en extra forstarkande effekt.
Var uppfattning ar att verifieringsmedel distribuerade genom aktérer i
innovationssystemet som innovationskontoren och inkubatorer kommer att ha en lag
kostnad per distribuerad krona och &r darmed ett kostnadseffektivt sétt att gora tidig
verifiering.

3.4 Samordning av aktorer

Forslaget med samordning mellan olika statliga aktorer ar bra och valbehovligt for att
minska komplexiteten i distributionen av innovationsstddet och bidra till att steget till att
prova nya idéer blir enklare.

3.5 Fond-i-fond

Vi anser att fond-i-fond-idén &r bra, den forenklar for staten, och den kommer att ge
incitament for etablerandet av fler venture capital-foretag i Sverige. Forslaget kommer att
leda till ett storre utbud av venture capital i Sverige, vilket & bra. Man bér emellertid vid
etablerande av dessa nya fonder vara skarp i utformning av investeringskriterier sa att
investeringarna styrs till nskade faser i nya bolags utveckling. Styrning av omraden eller
branscher skall inte goras, det skall 6verlatas till de team som skall driva fonderna.

3.6 Mikrofonder

Mikrofonder kan bli ett bra instrument inte bara for de redan befintliga verktyg som finns
hos exempelvis Inlandsinnovation, utan i storre grad som medfinansiar till de
universitetsholdingbolag som har pavisat formaga att investera framgangsrikt.
Mikrofonder bor av denna anledning vara nagot storre an forslaget, och i vissa fall kan
atagandena gentemot aktorer vara storre dn de foreslagna 30 MSEK.

3.7 Demonstrationsanlaggningsfond

Demonstrationsanlaggningsfond &r mycket angeldget och ett bra forslag. Den fyller
behovet av de storre investeringar som kravs for att demonstrera funktion och ekonomi i
foretag dér oftast det privata kapitalet anser att risken ar for stor. Det finns flera exempel
dar denna fond skulle kunna astadkomma god nytta. Skulle den dessutom kunna
kombineras med innovationsupphandling sa kan effekten bli stor.
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Goteborg den 14 september 2015

Stefan Bengtsson Stefan Johnsson
Rektor och VD VD
Chalmers tekniska hdgskola AB Stiftelsen Chalmers tekniska hdgskola

Jesper Vasell
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