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Om Lennart Ohlsson

Ohlsson har varit forskare vid bl a KTHs Centrum f6ér Bank och Finans, Stanford, Industriens
Utredningsinstitut (nu IFN), Uppsala Universitet. Australian National University och
International Institute for Applied Systems Analysis. Han har som anstélld vid
Industriférbundet och Foretagarna gjort en rad utredningar om riskkapitalmarknaden, FoU,
svensk industriell férnyelse, EU-effekter pa industrin m.m.

Ohlsson &r medgrundare, initiativtagare, radgivare till sju affarséngelbolag och en
aktiemarknadsplats (InnovationsMarknaden nu NGM).

Han &r verksam som Generell Partner i Stockholms Affarsanglar-Gruppen sedan 2008.
Drygt tvd manader per ar bor han i San Francisco, dar han f.n. slutskriver en bok om
béastapraxis-metodik fér Due Diligence och Investeringsbedémning av startups.

Om Stockholms Affdrsdnglar-Gruppen

Ett dussintal affarsdnglar grundade Stockholms Affarsanglar AB (www.stoaf s¢) som ett
gemensamt fondbolag ar 2008. Efter ca fem ar stdngdes detta fondbolag fér nyinvesteringar
i januari 2013 d& det investerat i elva startups och fatt 20 deldgare. Fondbolaget ser fn ut att
ge en god kapitalavkastning. | april 2013 startades "Tvaan” med 11 av dessa 20 delagare.
Tva ar senare har Tvaan hunnit med nio investeringar i early stage-ventures, blivit Fl-
registrerat under Lagen om Alternativa Investeringsfonder samt organiserat 45 delagande
affarsanglar. Dessa erbjuds att bli passiva (f n 15 kapitalpartners) eller aktiva (f n 30
kompetenspartners). Kapitalpartners erbjuds och kompetenspartners maste delta i fyra
temaseminarier i metodik fér due diligence och investeringsbeddémning. Kompetenspartners
genomfor parallellt falltraning. Seminarierna syftar till dels att underlatta Tvaans urval av
attraktiva investeringsobjekt, dels att stimulera delagarna till beslut om egna
direktinvesteringar i Tvaans objekt. | runda tal har delagarna tillfort klart mer kapital direkt i
objekten &n fondbolagen. De tenderar dock att vara forsiktigare i férstarundorna for att
darefter trappa upp beloppen i félidrundorna. Stoaf tillampar dessutom en dppen extern
syndikering i objekten. Det har visat sig ge en ytterligare havstang pa tva till fyra ganger
Tvaans belopp. Stoaf har medinvesterat med Almi Invest i flera investeringsobjekt. | flertalet
investeringsobjekt axlar Stoaf rollen som ledfinansiér, ibland med delat ansvar med Almi
Invest.
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REMISSVAR - En fondstruktur for innovation och tillvaxt

Betéinkandet En fondstruktur for innovation och tillvaxt presenterades som SOU 2015:64 i
juni 2015.

Denna remiss skrivs pa eget initiativ. Jag vdlkomnar utredningen och dess fokus. Trots det
vill jag l&mna synpunkter pa en del férslag samt visa pa det behov av principiella analyser av
marknadsbrister som utredningen egentligen adresserar. Detta ar ratt typiskt for utredningar
inom omréadet, vilket gér att konkreta férslag och deras utformning hénger i luften — ocksa i



denna utredning. Min beddmning 4r att det finns bade skal att korrigera férslag och en hel del
efterarbete for andra f6rslag innan diverse atgarder ar genomforbara eller bér genomfdras.
Jag baserar min remiss pd mina erfarenheter som utredare i 15 ar (Industriférbundet och
Fdretagarna), praktiskt verksam som affarsangel i sju affarséngelbolag i 32 &r och
aterkommande bokférfattare pa omradet (Se bl a referenser). Synpunkterna &r mina egna
synpunkter och sammanfaller inte nodvandigtvis med nuvarande och tidigare kollegors i
forsknings-, utrednings- och praktisk verksamhet.

Allménna Synpunkter
Det ar ett valkommet initiativ att en statlig utredning férsoker ta ett helhetsgrepp pa den
kroniska problematik p4 riskkapitalmarknaden som yttrat sig i en langvarig
underkapitalisering samt en underprofessionaliserad och underorganiserad aktdrsstruktur.
Synd bara att utredningen fatt enbart 3 manader pa sig och att den kommit i en situation pa
marknaden d& manga kan med fog havda att det inte finns skal fér staten att tilliéra
ytterligare marknadsingrepp pé& en marknad som redan har tva mycket stora offentliga
riskkapitalbolag (Almi-koncernen och Stiftelsen Industrifonden). Det ar kanske symptomatiskt
ait initiativet har tagits efter ett regimbyte, nar Sverige i allménhet och Stockholm i synnerhet
utnamnts till varidens nést basta marknad matt med férm3aan att alstra s& kallade "unicoms”
(ventures som natt marknadsvarderingar pa minst USD 1 miliard). Den foopen komupiatigras
for Ovrigt av att svenska ventures noterats i en tidigare aidrig skadad omfatining och ait
valdigt manga ventures under senare &r har kOpts upp fran utlandet, atskilliga till varderingar
fran ca 100 mkr till 100-tals mkr
Verkligheten talar alltsa for
*+ att frdgan om det 6ver huvud taget behovs ytterligare statliga marknadsingripanden
méste resas
* att, om sa bedéms vara fallet, direktivens fokus pa just statligt kapitaistod till
privatmarknaden ar ratt vag att ga
*  att relationen till redan inférda statliga och EU-initierade marknadsingrepo borde ha
fatt en centralare plats i utredningsdirektiv och -forslag.
Dessa fragor berdr utredningen framst i avsnittet om hur torsiagen till nva dtgérder skalifbor
finansieras och organiseras. Huvudpunkten hér &r att med en omiérdeining ay megei som
redan distribuerats tilt Fouriertransform och Inlandsinnovation tar bort behovet av ny
skausfinansiering. Men iust 2015 satis tre EU-initierade kapitafforstarkande ataérder in. For
det iorsta salts et andra Al invest i sién under hasten med en ny miliard fran EU. staten
ocn regionerna. Let faggs ovanpd revolverande mede! som nu blivit fria fran férsta Aim:
Invest-perioden och de fria mede! som tillfarts bolaget genom fusion med innovationsbron.
EU-medel och statliga, matchande finansieringar tillférs vidare sma fonder via en av
utredaren foreslagen Mikrofond (pa sammanlagt 390 mkr) samt en "grén”. direktinvesterange
fond pa 700 mkr. Slutiigen féreslar utredaren 1,6 miljarder till en fond fér bidrag tili
dernonstrationsaniaggningar samt att arfiga verifieringsmedel till Vinnova femdubblas (till 35¢
mkr/an och distribueras delvis ocksé av inkubatorer.
Sammantaget uppskattas detta tillféra riskkapitaimarknaden melian en ocn hatvannan mard
kr oer ar. Den tidiga riskkapitalmarknaden torde férra aret ha fiilforis mindre an fern miliarder,
dvs. det statliga. arliga tillskottet kommer att vara betvaande. Eftersom en dei av dessz
medei dessutom skall dra il sig privat kapital s& maste effekten pé bade early stage-delen
Och jate stage-delen av marknaden anses bli 54 betvdande att det finns klara risker fo¢
betvdande, politiskt besiuiade marknadsimperfekiioner.
Mot den bakgrunden finns det starka skal ait beddma vitka imperfektioner som nu forestas
skanas, vad skallen ar f6r detta risktagande samt om udormningen av dem kan aéras
betydligt battre fér att undvika de vérsta snedvridande effekterna pa utbud och efterfragan ayv
riskkapital



Utredningens Syn pa Marknadens Cyklicitet

Utredningens brist p& verklighetsforankring faller tillbaka pa direktivet samt férmodligen pa
staliningstaganden som gjorts i politiska fora fére valet och av det efter valet inrattade
Innovationsradet. Sverige har nu fér andra géngen blivit utndmnd av internationella media till
Europas bésta marknad for innovativa, unga tillvaxtforetag. Férra géngen vid millennieskiftet
uppmarksammades den svenska mobil- och internetteknikboomen. Denna femtonariga
upprepning anses av VCs i Silicon Valley ha att géra med att det finns en femtonarscykel pa
VC-marknaden. Det kan man ha olika uppfattningar om, men med tanke pé den jamfort med
borscyklerna starkare amplituden for riskkapitalmarknaden och de s.k. allvarligare "busts”
som fbljer pa denna illikvida marknad jamfért med bérsens mildare nedgangar hade det
funnits skal att 4gna betydligt stérre uppmarksamhet pa statliga marknadsingrepps
mojligheter att dampa riskkapitalutbudets cykliska svangningar.

Millenieboomen féljdes av inte bara en "bust”, dvs. av en privatmarknad som gav intryck av
nara doden-upplevelser fér privata aktérer, utan ocksa en langvarig atergdng till kronisk brist
pa riskkapital. Bade efterspelet efter boomen och finanskrisen under 2008-2009 har visat pa
hur kénsligt utbudet av privat riskkapital &r fér rena makroosakerheter och makrorisker. Det
ar en sjalvklarhet att sddana externa orsaker till "booms and busts” p& marknaden for
onoterat privat riskkapital inte kan matchas via variationer i utbudet av statligt eller EU-
beslutat kapital. Den svenska politiken har sin fyradrscykel och EU-programmien sin
sjuarscykel.

Detta faster uppmarksamheten pa varfér den amerikanska riskkapitalmarknaden utanfér de
borsféretagen lyckats battre att parera cykliciteten &n den svenska och europeiska
marknaden. | USA har politiken accepterat att en dylik marknad maste acceptera en
betydande prisflexibilitet for att méta normata konjunkturcykler liksom "boom- och busi’-
cykler. Det gors via &tgarder som stimuierar “recycling” av reavinster tilf onoterade geien av
riskkapitalmarknaden = 8kad utbudsflexibilitet. Vidare har de tva amerikanska ootionssvsiam
med ren fokus pa ventures — mﬁsteﬁ's-_ och anstéilningsootioner — den funktionen att
optionsdeien av varderingen av ventures infor varje finansieringsrunda fangar upp en
avsevard del av dverdriven stelhet i varderingar gjorda av venturegrundare (sérskilt under
boomtider) respektive av éverdriven forsiktighet i kapitalutbudet fran finansiarer {(sarskilt
under busttider). | Sverige diskuteras frégan om eft reviderat. venturefokuserat
optionssystem gang pa gang som om det vore an fréga relevant ior undvikande ay
inkomstskatt. Det &r ett vaidigt begransat perspektiv, ty den amerikanska utformningen av
ootionssvstemet ger bade kontracyklisk verkan pa venturevarderingar och kapitalutbud och
en tudelad vardering av venturet som tar hansyn till variationer dver ventureperioden i
risknivaer och osakerheter. Stamaktien som bas fér optionsprissattningen varderar en
startup betydligt lagre, vilket underlattar kapitalanskaffning for ventures som beddms ha hoa
potential fér avkastning men &r svérforutsigbara och svarkontrollerbara. Preferensaktiens
betydligt hégre aktiekurs motiverar diverse kontraktuella skydd mot utfallande risker for
investeraren om nedsidan visar sig materialiseras.

Den hade salunda varit vart att i direktiv och utredning ge riskkapitalmarknadens cvkliska
natur betydligt stérre vikt f6r utformningen av HUR staten bér utforma sina marknadsingreop.
om de alltsd bedéms behévas. Ar den nuvarande boomen ett uttrvck f6r att vi halier pa ait
utveckla soekulationsbubblor i varderingen av ventures? Om s4 &r fallet — hur bér da var syn
pa statlia kabitaltillférsel 2016 och framat vara? Hade det just i var tid varit skal att skynda pa
med och prioritera upp bade optionsutredningen och frdgan om en revision av rddande 3:12-
regier? Men utredningens direktiv utesiot beaktande av skattefragor, vilket gjort att fragorna
om riskkapitaimarknadens imperfektioner som leder ! "overshooting” och “undershooting”
annu en gang inte alls berorts av en statlig utredning.



Egen Diagnos pa Andra Relevanta Marknadsbrister

P4 snart sagt alla ekonomiskt relevanta omraden av intresse for politiken och politiker sa
verkar det finnas en insikt om att kvantitativa ingrepp pa omradet har en signifikant paverkan
pa prisbildningen. Men just vid bedémningar av den kroniska bristen pa privat riskkapital ar
det som om frdgan om en startups vérdering — dess pris fér bade kapitalefterfragande
grundare och fér den potentielle finansidren — inte alls ar sa viktig. Detta méaste betecknas
som en sa uppseendevéackande férenkling av verkligheten att den kan klassas som en
medveten eller omedveten forvrangning av fakta. Ty just nar fdrutsdgbarhet och
kontrollerbarhet &r som mest begréansade blir ju svarigheterna att bedéma “ratt” pris som
allvarligast. Lange radde i politik, férvaltning och hos manga privata investerare
forestaliningen att staten maste bara den hoga risk som &r férknippad med namnda
svarforutsagbarheter och svarkontrollerbarheter — som om staten och dess ansvariga
forvaltare hade lattare att férst forutsaga ett ungt, innovativt tillvaxtféretags potentialer, sedan
ocksa kontrollera att potentialerna bargas sa gott det gar och dartill tillféra de underprissatta
kompetenser som ett ungt venture behdver innan dess utveckling medger anstalining eller
anlitande av konsulter.

Den svenska politiken for att komma till ratta med den upprepade s.k. bristen pé privat
riskkapital har sedan 1970-talet utgatt ifran att privatinvesterare savéal som institutionella
investerare och féretag har riskaversion. Samtliga regeringsfarger har salunda sérskilt i
recessionstider kraftiga 6kat riskkapital och hégrisklan fran sina statliga aktérer. Men redan
mot 1970-talet identifierades av experimentella psykologer (som gav Nobelpris i ekonomi av
den som &verlevt till &r 2002, Kahneman) att det fanns en starkt beslutspaverkande s.k.
foriustaversion. Enligt dem och senare decenniers forskning paverkas beslut att investera av
bade den kénda forlustens storlek och den framtida vinstens relation till férlusten. D4 vinsten
for en startupfinansiar ar svar- till oférutsagbar och dartill hamnar ca fem till &tta &r framat, sa
galler for flertalet startups att sannolikhetsbedémningarna inte alls blir lika utstagsgivande for
beslutet att investera eller inte. | stéllet tillkommer den forlustaversion som investeraren kan
ha och den Kahnemanska s.k. forlustaversionskvoten (vinstmultipeln pa
investeringsbeloppet) som en signifikant beslutsavgérande faktor.

Staten sjaivt lockar med denna multipel nér man placerar premieobligationer med lag, men
ké&nd vinstsannolikhet hos privatpersoner. Nar samma personer skall ta stallning till att
finansiera en startup s ar beloppet mycket stérre (= beslutet blir viktigare), hogsta
vinstmultipein som regel mindre, likviditeten vid utfallande vinst betydligt lagre samt
méjligheten att fa hogsta vinst okand eller féga bedémningsbar.

Detta verkliga forhallande for beslutssituationen i startup, men vid och ofta dven ett par ar
efter marknadsentré borde vara utgangspunkt och sjélva grundstenen i bedémningen av
behovet av statliga marknadsingrepp pa early stage-marknaden och, inte minst for vilka
ingrepp som borde anvédndas och hur de tillsammantagna péaverkar privatinvesterarens
avvégning mellan startups med varierande, men lag, forutsdgbarhet och varierande, men
lag, kontrollerbarhet. Vidare borde den pdverka omradesselektiviteten i utformningen av rena
bidrag, t.ex. verifieringsbidrag fér FoU-baserade ventures.

Nagra exempel pa varfor dessa fragor ar viktiga bor namnas. Lat mig forst anta att en
affarséngel, en venturekapitalist (traditionellt utformad venturefond med risk- och
chansdelning fér generella partners) och en investeringsansvarig hos en skattefinansierad
statlig akidr har samma férmaga att bedéma framtiden for startups. Men de skiljer sig fran
varandra darfor att 4ngein investerare egna pengar, venturekapitalisten fondinvesterarnas
men med egna, ratt starka incitament pa upp- och nedsidan och den statligt anstillde med
enda risken att vid for ménga déliga objekturval kanske anstaliningen riskeras.

Affarséngeln har f& och smé méjligheter att riskdiversifiera medan évriga tva ansvariga har
rétt goda maojligheter att bygga riskdiversifierade portfolier. Detta faktum gér att affarséngein
har starkast incitament att vaija objekt noggrant och att utdva viss kontroll 6ver hur startup-en
skdts efter finansiering. Aven om dngeln véljer battre férutsigbara startobjekt sa talar detta



inte for att &ngelmarknaden som s&dan jamfort med bade venturefondens och statens
investeringsansvariga undviker objekt p.g.a. riskaversion i allmédnhet. Tvartom kommer
variationsrikedomen pa kompetenser och erfarenheter hos affarsanglarna att ge en battre
variationsrikedom av startups med olika risknivier och osékerheter. Om vi sedan tillagger att
affarsanglar ocksa investerar av diverse ideella och spekulativa skél sa forklaras varfor just
denna grupp av investerare blivit s& utslagsgivande viktiga pa vastvarldens early stage-
marknader.

Men variationer mellan startups i risknivéer och osakerheter betyder att de skall viarderas
avsevart olika. Eftersom vardering (=pris) ar intimt relaterat tiil utbud av finansiering, s&
tillkommer att f{6rmagan att bedéma vardering fére pengarna (s.k. premoney) ar véldigt viktig
fér om ett lands early stagemarknad fungerar effektivt (i anvéndning av resurserna kapital,
kompetens och tid) och samtidigt produktivt (att dessa knappa resurser investeras i ratt
objekt med avseende pa avkastningen). Fradgan om vem av de tre finansidrsgrupperna som
haft bast urvalsférméaga av startups borde darfér vara en central fraga vid utformningen av en
statlig politik for early stage-marknaden.

Det maste mot den bakgrunden anses anmarkningsvart att utredningen i direktiv och
utredandet inte alls beddmt affirsdnglarnas centrala betydelse fér en effektiv och produktiv
svensk early stage-marknad. Early stage-marknaden utesluts néstan i utredningens fokus
och afférsénglarnas roll berérs séllsamt lite.

Varfor ar detta da sa viktigt att ta med i en diagnos av marknadsbristerna? Antydan till ett
svar finns i EU-reglerna for Almi Invest, som séger att Almi Invest maste matcha sina
investeringar minst krona fér krona. Detta har inneburit att trots att Al troligen i alla sina
investeringar varit stdrsta investerare s& torde varderingen ha huvudsakligen bestamts av
vad som &r acceptabelt for privatinvesterarna de haft med sig i objekten. | early stage ar
detta A och O darfér att det i s& manga startups &r férlustaversionen — dvs.
férlustaversionskvoten — som styr privatinvesterarnas beslut om investering, inte
riskaversionen (sannolikhetsbedémningen av uppsida och nedsida). Den som investerar sina
egna pengar har en helt annan syn pa férluster, vinster och venturets vardering 4n en som
investerar statens eller fondinvesterares medel.

Att detta &r viktigare i Sverige att beakta vid utformningen av statens politik for early stage-
marknaden har ocks3 att géra med att bristerna i de legala ramverken som styr
privatinvesterarnas beslut ar sarskilt stora har. Jag har redan namnt avsaknaden av
riskanpassade utformningar av milstens- och anstallningsoptioner. Nastan lika illa har det
varit med erbjudande av bolagsformer som passar anglainvesterare som vill utforma
riskdiversifierade objektportféljer. Efter en forbattrad, generell aktiebolagsbeskattning som
ocksa gynnade ventureinvesteringar, s& inférdes ar 2014 Lagen om Alternativa
InvesteringsFonder (LAIF). Denna lag var ursprungligen tankt fér att skydda lander fran
makrorisker och sparare fran lurendrejande fondskétare, men kom att tilldmpas ocksa pa
sma venturefonder och affarséngelbolag. Den mildaste lagtilldmpningen — en s.k.
Registrering — innebar att en AIF kan rekrytera kapital frn s.k. semi-professionella
investerare férst om de uppfyller vissa villkor och dessutom investerar minst en mkr i AIF.
Detta &r att skjuta mygg med kanoner. Hade lagstiftaren i stéllet velat stimulera till
professionalisering och en sund organisering av early stage-marknaden s& hade hen i stallet
kunnat knyta positiva villkor till AIF sdsom anvandning av riskanpassade optioner,
sarbehandling for investeraravdrag fér den semi-professionella investeraren i AIF,
matchande statligt kapital fér AIFs som efter nagra investeringar och avtalad, fortsatt
kapitaltillférsel till AIF kvalificerat sig for statens fértroende.

Sammanfattningsvis och fér det forsta motiveras statlig intervention av att det finns
uppenbara marknadsbrister, sarskilt pa early stage-marknaden. Men en god del av de svara
bristerna har sin grund i att staten som lagstiftare inte tillhandahallit legala ramverk fér
privatinvesterare och venturegrundare att hantera sadana svarigheter som bristande
forutséagbarheter och kontrollerbarheter ger. Tvartom har staten infort regleringar som
forvarrat vissa av svérigheterna.



Sammanfattningsvis och fér det andra bér statlig intervention inte framst sikta pa att hantera
privatinvesterares och fondinvesterares riskaversioner utan framfor allt och sarskilt i early
stage fenomenet forlustaversion for olika kategorier investerare. Det finns ett par lika grovt
tiltyxade som vésentliga skél till att forlustaversion &r ett nyckelbegrepp som bér anvindas
for att differentiera statens adressering av marknadsbristerna pa riskkapitalmarknaden:

1. 1sadd- och startfaserna rader néstan alltid oférutsagbarhet eller i vart fall
svarférutsagbarhet. Alitsa tenderar férlustaversion att mer an riskaversion styra
investerares/spelares investeringsbeteende. Detta galler i synnerhet affarsénglarna.
Satsningar pé ventures praglade av ren osakerhet (oférutsagbarhet) behéver bygga
pa sarskilda investeringsmodeller med mycket stora objektportfélier, men det skapar
svara troskeleffekter fér mindre investerare, vilka borde mildras via utformning av
optionsbeskattning och sarskilt anpassade bolagsformer. Staten och enbart staten
ansvarar for véra lagar och undvikande av atgarder har uppmuntrar till utiandsk
etablering av séten foér investeringsbolag och optioner.

2. Flertalet av de svenska ventures som vérderats hégst pA marknaden efter
millennieskiftet har varit i praktiken oférutsagbara i startup. Det galler t.ex. inom
omradena spelventures, nathandelsventures och fintechventures. Vid start har inte
sannolikheten fér framgang varit mojlig att bedéma, dvs. risknivan var inte heller
forutsagbar. Nar utredaren och férmodligen staten féreslar stora ékningar av
verifieringsmedel och andra kapitaltiliskott darutéver fér forsknings- och
teknikbaserade ventures sa dndras inte det faktum att detta inte skulle ha fdrbattrat
férutséttningarna vid startfinansiering fér sddana typer av ventures som Sverige, trots
marknadsbristerna lyckats med. Man kan dartill stélla sig fragan varfér det knappast
varit nagon forsknings- och teknikbaserad startup som lyckats bryta ner
imperfektionerna trots att sjalva unikiteten som forskning och teknikutveckling givit i
sig varit beddmningsbar. Det borde stdmma politiker och utredningar till eftertanke att
det varit USA med dess f'okusering pa institutionella ramverk i stillet for
infrastrukturella eller subventionerade lsningar som lyckats fa fram bade forsknings-
och teknikbaserade ventures och ventures som inte haft sddan unikitet och att bada
slagen av ventures kunnat véxa sig rejalt stora utan statligt kapital.

3. S4 fort som det ar mojligt att marknadstesta ett ventures kunderbjudande sa
transformeras ren osékerhet till en bedémbar risk. Aven om denna risksannolikhet ar
grov, och approximerad, samt maste justeras upprepade ganger, sa ger det andra
férutsattningar fr investeraren. Framfér alit 6kar det méjligheterna fr grundare och
investerare att komma &verens om varderingen fére pengarna. Vidare for
investeraren att forma sig en uppfattning om hur manga investeringsobjekt hen
behdver for att fa en riskdiversifierad objektportfélj. Darmed far generella partners
bakom en ny venturefond battre méjligheter att salja in sin fond till fondinvesterare.
Det som har dock blir till en barriar &r att fér nya generella partners resa en fond
eftersom de inte kan redovisa goda resultat i avkastningen fran en eller flera tidigare
fonder. Delvis kan detta modereras av det nya partnerteamet sjalvt genom att sinka
avkastningskrav (s.k. carried interest), sanka arsavgifter m.fl. avtalsmassiga
féréandringar av marknadstypiska villkor. | en ny eller av flera "busts” drabbade
fondmarknader kan dock staten ha skl att underlatta fér nya team att etablera sig
genom att erbjuda matchande kapital till fondinvesterare och &ven erbjuda
asymmetriska villkor. Viktigt &r dock har att just utforma marknadsingreppet s att nya
team av-generella partners kan komma in p&4 marknaden. Annars kan
tréskeleffekterna som redan finns pa marknaden och gynnar vl ett fatal, och ett fr
litet antal, etablerade fondskétare forstarkas ytterligare. Detta talar fér att det skulle
kunna finnas ett argument for en Kortvarig statlig intervention dven i sen venturefas,
men bara forutsatt att tidsldngd och design av interventionen inte stér marknadens
och nya fondskétarteams férmédga att snabbt ach produktivt hitta potentiellt



hbgavkastande ventures. Alltsa finns det skal att vélja marknadsingrepp som inte

skapar alltfor lang eller ofta revolvering av atgarderna.
Detta férsok till att diagnosticera marknadsbrister och deras djupare orsaker visar att det ar
en verkligt granniaga uppgift att utforma statlig politik for kapitalstdd till privatinvesterare.
Detta bade for att det finns verkligt svara, naturliga marknadsbrister och, ovanpa dem
politiskt bestdmda marknadsbrister i legala ramverk. Nar det dessutom redan finns
kapitalstdd som finansieras av svenska och europeiska skattebetalare p& marknaden sa kan
det knappast forvantas att en 3-manadersutredning skall kunna komma fram till fullstandiga
och utmérkta férslag. | det féljande lamnas synpunkter fran dessa utgangspunkter pa de
faktiska forslag som utredningen iamnat. Bland det viktigaste att komplettera utredningen
med eller férandra dess férslag med &r att ta upp betydelsen av hur politiken borde
differentieras mellan olika aktodrerfinvesterarkategorier.

VC-politikens Aktérsdifferentiering

Av diagnosen féljer att en framgdngsrik och marknadsstddjande VC-politik med sma
stoérande inslag av nya, politikskapade marknadsbrister maste uppmérksamma att
venturekapitaimarknaden har minst tre, till sina marknadsbrister artskiljande faser med sina
olika dominerande kategorier finansiarer. Visserligen har "nya kategorier ventures” (lowtech,
no-tech m fl) tillkommit sedan strax fére millennieskiftet med delvis annorlunda
fasindelningar, men det &r 4ndA& ur policyperspektiv relevant att skilja pa féljande tre faser.
Skalet &r att lowtech och no-tech kan startas med mycket sméa externa kapitalbehov fram till
marknadstesterna bérjar. Fér dvriga ventures med behov av extern finansiering galler
fortfarande faserna:

* Saddfasen under vilken i allt vasentligt oférutségbarhet och dven okontrollerbarhet
rader. Detta galler for inte bara FoU-baserade ventures fére start utan aven for
upptackts- eller idébaserade ventures. Vill statsmakten undvika alltf6r tidig selektiv
politik s& bér marknadsingreppen bygga pé generella, stegvist byggda och tifl belopp
relativt knappa instrument. Annars riskerar marknaden att snedvridas allvarligt till
forman fér universitetsalstrade objekt. Privatmarknadens férmaga att klokt valja ut
s&ddobijekt bor inte underskattas, men varken utredningen eller denna remiss har
I6sningar som beaktar generalitets-kriteriet. Utredningen lagger det operativa
ansvaret for skotseln av mikrofondens medel pé bl.a. Innovationskontoren, vilket
riskerar att bli allvarligt snedvridande eftersom dessa stddjer just objekt som kommer
fran forskningen. Saddfasens viktigaste funktion &r att stddja brett, inte att filirera
snavt! Da filtreringsfunktionen kommit att bli viktigare i och med att manga stora
ventures fétts som lowtech- och notech-objekt bland hundrafalt sadana objekt som
misslyckats s& har variationen pa olika typer av inkubatorer, sma venturefonder med
stark kompetens, affarsanglar i skilda konstellationer etc vuxit fram som
marknadskomplement till offentlig- eller universitetsfinansierade organ. Utredningen
ar fylld med atgardsforslag for sadddfasens ventures.

* Startfasen under vilken prototyper, idéer, upptéckter skall vardeforadias till
kundfardiga hard- och mjukvaror eller tjanster. Denna fas har objekt med radikalt olika
férutsagbarhet och ur investerarens synvinkel kontrollerbarhet. Har ar det darfér
centralt att marknadsstrukturen fokuserar pa en resurseffektiv filtrering (att salla tids-,
kapital- och kompetenssnalt) men framfér allt and& produktiv filtrering (att salla fram
ratt objekt). Har far darfér variation och djup i investerarkompetenser utslagsgivande
betydelse fér framvaxten av en marknadsorganisation i varidsklass. Men det ar
kompetensernas styrka som tillsammans med hanteringen av bade eventuell
riskaversion och eventuell férlustaversion som skiljer kollektivet privatinvesterare at
inbdrdes séval som mellan dem och statliga aktorer respektive privata, professionelit
skotta venturefonder. USA betonar framfér allt privatinvesterares (inklusive deras
bolagsformers) betydeise pa startmarknaden och de professionellt skotta



venturefondernas. EU och nu &ven Sverige har glidit éver fran att betona statliga
aktorer till att forsoka stimulera venturefonder. EU och inte minst EIF har pa senare
tid ocksa uppmarksammat vikten av att i politiken ta hansyn till privatinvesterarnas
vikt pa early stage-marknaden. Detta torde ha sin grund i att affarsanglar och, inte
minst val organiserade och professionelit skétta affarséngelinatverk tagit éver den
dominans som early stage-fokuserade venturefonder hade fére millennieskiftet. De
stora amerikanska affarsangelnatverken med ca 100 - 1500 affarsanglar
organiserade har sedan dess stadgat upp sin motcykliska kapacitet genom att dven
operera en eller flera venturefonder i karnan av verksamheten. Det ar
anmaérkningsvért att utredningen visserligen uppmarksammar behovet att reformera
investeraravdraget rejalt men saknar idéer om hur detta kan ske. Vidare saknas
idéerfforslag om former f6r stimulanser av de organiserade affarsangelnatverk som
framfor allt behdvs pa early stage-marknaden. Inte minst géller det nar deras
organisation och objekifokus medfor att de axlar rollen som ledfinansiar i kraft av
kompetens men aven kapitalinsats. Almi Invest som &r early stage-marknadens mest
frekventa och kapitalmassigt stérsta aktér kan p.g.a. sin roll och reglering inte alltid
fungera som en kraftfull ledfinansiar infor obehagliga beslut.

idstage- och late faserna &r det andra huvudfokuset fér utredningen. Ett litet
lands politiker kan ha helt olika syn p& politiken, sarskilt for late stage-ventures. |
dessa faser finns alternativet marknadsnotering. Vidare alternativet finansiering av
utléandska investerare inklusive exit genom s.k. trade sells. Vill eller behdver ett litet
land bygga nya, nationellt huvudagda storféretag? Det kan finnas skilda svar har
beroende pé skillnader mellan partier eller verklighetsuppfattningar. Exempel pa detta
ar att Israel valt vagen att bli en experimentplats fér nyféretagande inom ett antal
frontomréaden. Nér ett stérre féretag haller pa att lyckas har i manga fall bade
huvudégande och &gandet generellt internationaliserats. Det har dven varit fallet for
svenska ventures som vuxit till sig. Man kan darfér pé rationella grunder fraga sig om
Sverige skall eller bér motverka utlandskt agande av just kraftigt vaxande ventures. Vi
har ju i dvrigt en av vérldens mest 6ppna och liberaliserade ekonomier. Den
avvagningen berérs inte av utredningen. | stallet lagger utredaren forslag pa ett
Fondinvest vars syfte verkar vara att férstarka férutséttningarna for ett forlangt
svenskt agande i de mest lovande ventures som vuxit fram i landet. Huruvida
férslaget om statligt kapitalstad til uppemot sex venturefonder (av klassisk typ) l6ser
detta synbara problem kan dock diskuteras. | dag finns férutom Stiftelsen
Industrifonden hégst ett par svenska stérre fonder (pa minst SEK 1,5 mdr). Synen pa
robust svenskt dgande av ventures som haller pa att lyckas och dar exit skall
férberedas verkar inte skilja sig patagligt mellan Industrifonden & ena sidan och, &
den andra de privata venturefonderna.
nar utredaren s starkt fokuserar pa siddfasens (se ovan) och late stage-fasens
behov av marknadsingrepp sa hade det &ndé& varit befogat att inte utforma férslagen
som om dgonblicksbilden som utredaren nu forefaller se skulle visa sig evig. Genom
ett aktorsdynamiskt fokus hade mycket vunnits i designen av forslagen. De
inkubatorer, teknikparker och innovationskontor som funnits ratt lange kanske nu
héller pa att ersattas av privata investerarkonstellationer som satter upp inkubatorer,
kontorskluster m.m. som 4&r effektivare i séllningen av unga ventures. De i dag
etablerade venturefonderna kanske &r de langsiktigt basta eftersom de lyckats fanga
in mé&nga fondinvesterare fran bade utlandet och pa senare &r aven Sverige. Men om
vi nu anser oss behdva fler fonder eller fonder inom omraden de inte tacker, vad ar
det da fér design av statligt kapitalstéd som fungerar bast nu och hur skall denna
design férnyas i takt med att VC-marknaden far helt nya kategorier ventures om ett
antal ar? Forslaget om ett "evigt” Fondinvest verkar inte genomtankt i ett langsiktigt
perspektiv pa en marknad som férandras standigt och genomgripande. Vem hade



trott att svenska spelbolag, nathandeslbolag eller fintechs skulle visa sig pa styva

linan vid millennieskiftet nar mobilventures bedémdes héra framtiden till?
Att politiken bor sarskilja dessa tre faser har att gora med att de sarskilt pa ledande VC-
marknader internationelit, men ocks4 i Sverige karakteriseras av olika fastypiska
marknadsaktbrer. Sverige ma ha en varldsbasta FoU-politik och en varldsbasta politik fér
inkubatorer och teknikparker men i vad géller kommersialiseringen av vad som kommer ur
dessa insatser i form av ny teknik och nya ventures sa ar landet definitivt inte varldsbast. De
férslag som l&mnas av utredningen ar manga, men de har alla den utformningen att de
bygger pa statlig finansiering &n langre in i kommersialiseringsfaserna. I ledande lander
betonas i stéllet vikten av filtrering av "agnarna fran vetet” i de tidiga faser som féljer direkt pa
universitetens forskning samt inkubatorernas och teknikparkernas olika stédjande insatser.
Att plussa pa och bredda just finansieringen av sdddventures kan stillas i kontrast med
uppfattningen i ledande lander att den kommersiella selekteringen maste komma sa tidigt
som mdjligt och att denna gérs bast av affarsanglar m.fl. privatinvesterare.
I startfasen &r denna uppfattning helt dominerande aven i lander som inte kan betraktas som
varldsledande, t.ex. i Storbritannien med dess omfattande marknadsingrepp for att f4 ménga
privatinvesterare att investera i startups och marknadsentréventures. Nar nu ytterligare en
svensk utredning praktiskt taget saknar forslag om att stédja just affarsanglar samt
affarsangelbolag och smé venturefonder som bada kan utveckla sig till att bli kapitalstarkare
och kommersiellt uthalligare, sa ar det att beklaga inte minst i relation till den negativa legala
hé&mning som LAIF inneburit fér dessa senare aktorer.

Fragan om en Statlig VC-politik Behdvs nar EU-politiken ar s Aktiv?
Det maste anses vara markligt att Sverige med en blandning av knappt 40-4riga
Industrifonden och det EU-initierade Almi Invest nu framstar som ett lysande europeiskt
undantag till EUs i évrigt sa patagligt svaga frekvens av innovativa, snabbvéxande ventures
(jamfort med USA). Amerikanska, engelska och tyska ventureinvesterare kommer i klart
storre antal &n svenska motsvarigheter under senare &r till svenska venturearenor for att
hitta nya, attraktiva investeringsobjekt. Bér det tolkas som att det inte behdvs nagon VC-
politik som tillfér ytterligare statligt kapital till sadd- och late stage-delarna av
riskkapitalmarknaden? Om Sverige hade Israels storlek och instélining s& hade svaret nog
blivit att ytterligare statligt kapital vore onddigt och riskerar att bli marknadssnedvridande.
Vidare skulle den slutsatsen férstarkas nar man betanker att politiker ar sa ointresserade av
att inféra de erként marknadsbésta, legala ramverk som land efter land gjort med férebild
fran USA.

Att jag &nda menar att ytterligare statliga interventioner — forutsatt att staten tar itu med sitt
lagstiftningsansvar — &r motiverade sammanhanger med att Sverige visat sig utveckla
utomordentligt skickliga 4gare och management av globala storforetag som férmatt betala
héga l6ner till sina svenska anstallda. Varfor inte vidareutveckla denna komparativa fordel
med skickliga utvecklare av nya innovativa tillvaxtféretag? | ett alitmer liberaliserat, glabalt
konkurrensutsatt EU borde Sverige kunna bli en nord-europeisk f6érebild.

Men for att s& skall vara méjligt behdvs alltsa legala fundament och en nordiskt-baltiskt val
integrerad riskkapitalmarknad. Sverige &r for litet for att Iata riskkapitalpolitiken bli fér
"svensk”. Vidare behdver synen pé riskkapitalpolitiken bli att vi bor fOlja internationellt basta
marknadspraxis i de legala ramverken och Iata ocksa den medelsiktiga politiken praglas av
bésta marknadspraxis i stéllet f6r att Iata europeiska landers ingrepp p& marknaden bl
forebilder (se Ohlsson 2011).

Axiom fér en Ny Svensk VC-politik

Det &r en utmérkt utredningstradition att direktiv och utredning klargér vilka sérskilt de
nérmast axiomatiska antagandena &r som styrt utredningens fokus, férslag och utelamnande
av alternativ. Har &r mitt forsok att komplettera pa dessa punkter:



» Sverige saknar eller har svara brister i sina legala ramverk f&r VC-marknaden som
ovan redovisats.

* Sverige har legalt reglerade finansbolag f6r noterade bolag och for bolag som star
infor notering. Dessa lagar och férordningar torde i stort fylla hdga krav pa effektivitet
och produktivitet vad géller bérser, auktoriserade marknadsplatser och
marknadsbetjanande finansféretag som arbetar med noteringar och *pre-IPO’-
finansiering.

* Daremot har Sverige institutionella investerare (lividrsakringsbolag, pensionsfonder
och stiftelser) som i delar reglerats alltfér restriktivt vad avser deras méjligheter att
investera langsiktigt i onoterade tiligangsslag. Jamfért med USAs omreglering i slutet
av 1970-talet som i allt vasentligt visat sig vara avgérande fér VC-marknadens tillvéaxt
och sundhet, men som inte heller visat sig dventyra livférsakringar och pensioner
utan tvartom gynnat privatpersonernas skydd och pensioner, sa har svensk
lagstiftning varit ovanligt senkommen och konservativ. Att sa ar fallet ar dock inte
négot motiv for staten att ga in med direkta kapitalstéd till ventures eller till finansiarer
av ventures — det ar inte ens en nastbastapolitik att lappa pa omotiverade regleringar
med missriktade subventioner.

» Sverige har en i férhallande till BNP stor FoU-kvantitet och en hég FoU—kvalitet,
sérskilt i ett europeiskt perspektiv. Svagheterna i universitetens FoU har snarare
funnits i bredden och omfattningen pa "toppskiktet” inom attraktiva framtidsomraden.
Delvis férklaras detta av att landet &r en liten ekonomi, men det hindrar oss inte
langre att déma av de mycket stora satsningar som nu gérs/kommer att géras inom
flera frontomraden (jfr. bland annat Scilife-, grafén- och de materialvetenskapliga
Lundasatsningar). Detta markerar ytterligare att Sveriges svaghet i universitets- och
hégskolesektorn ligger i att formerna for granssnitten mellan de férvaltningsrattsligt
styrda universiteten och de «civil- och bolagsrattsligt styrda féretagare och féretag
behdver atgardas. Aven har ar det USAs basta marknadspraxis som bér vara
forebild. Observera att denna praxis inte géller uppfinningar och upptéckter med l&g
till medelgod potential som intéktskalla eller som venturebas. Om nagot har Sverige
ocksa har forsokt att med statliga bidrag lappa pa de brister som avsaknaden av ett
modernt och principiellt grundat legalt ramverk férorsakat.

Med dessa axiomatiska utgangspunkter ges i det foljande konkreta synpunkter pa nagra av
Utredarens forslag till ny VC-politik.

Utredarens Férslag till Politikgenomférare

Forslagen till nya atgérder eller nya utgifter féreslas bli genomférda endera 6ver de arliga
budgetarna (galler en stor del av saddfasens politik) eller via det nya Fondinvest AB. Detta
bolags finansiering tdnks komma endera via 6verforing av statliga venturekapitalbolag
(Inlandsinnovation och Fouriertransform) eller via tva delvis EU-finansierade fonder (kallade
har for mikrofonden respektive gréna fonden). Den fond pa 1,6 miljarder som skall bekosta
demonstrationsanldggningar och som verkar vara val motiverad diskuteras inte mera har.
Det kan synas maérkligt att staten nu skall satta upp ett nytt venturekapitalbolag nar man
redan satt upp tva (Almi med flera grenar och Stiftelsen Industrifonden). Poangen utredaren
gor ar att han och refererade lander anser att statligt kapital till ventures som gar via utvalda
=selektivt valda) forvaltare fungerar battre pa venturekapitalmarknaden.

Trots detta gor utredaren ett (férsta) undantag i det att den direktinvesterande gréna fonden
pa 700 mkr foreslas skotas av Fondinvest. Detta gor att syftet med Fondinvest blir orent.
Fran att kunna vara en statens aktér med ansvar fér de privata venturefinansiérernas
"hélsotillstand” pa praktiskt taget hela den kommersiella delen av venturekapitalmarknaden
s blir Fondinvest ocksa direktinvesterare vid sidan om Almi Invest och Industrifonden.
Under den évergangstid som behdvs fér att revolvera redan utbetalade/besiutade
investeringsmedel i Inlandsinnovation och Fouriertransform sa torde rentav rollen som
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direktinvesterare vara tyngre &n rollen som ansvarig for halsotillstdndet hos den privata delen
av riskkapitalmarknaden.
Mot den bakgrunden anser jag att:

1. Den grona fonden inte borde laggas till Fondinvests mandat, om det namligen &r
odterkalleligt att den skall bli en direktinvesterande fond. Lampligen bér den gréna
fonden da skétas av Almi med tanke pa likheterna med Almi Invest.

2. Den gréna fonden omvandias till att investera i privat skétta gréna fonder OM det gar
att &ndra pa det koncept utredaren redovisar. Da bér ocksa den gréna fonden ingai
Fondinvests mandat.

Den fond pa ca 390 mkr frdn EU och staten som utredaren vill knyta till kapitalinsatser i
mindre fonder vid teknikparker, inkubatorer eller helt drivna av affarsénglar eller
privatpersoner verkar vara ofullstandigt genomtankt (se nedan). Den kan visserligen vara en
kvarleva frdn den Fond-i-Fond som med tillagg av medel fran EIF och skétt av EIF skulle ha
uppemot 700 mkr till férfogande for indirekta investeringar i early stage. Enligt uppgift pagar
forttarande diskussionerfidrhandlingar med EIF om denna fond, varfér det lamnar mycket
Gvrigt att 6nska betréffande om den mikrofond utredaren féreslér har nagot berattigande (se
nedan). Mikrofonden féreslas tillskjuta matchande kapital till smafonder som rest/reser
mellan 5 och 30 mkr fran privata kallor.

Fondinvest fireslas skota ett belopp av 3 miljarder som investeras ut till ca sex stora, privat
skotta venturefonder med kapitaliseringar pa mellan 500 och 1000 mkr. Det verkar impiicit
som om detta betyder att:

3. Utredaren anser att fonder med en kapitalisering pa mellan mikrofondens maximala
30 mkr och storfondernas minsta 500 mkr har en lattare resning &n bada de
maélgrupper Fondinvest skall hjalpa till att skapa béttre etablerings- och
utvecklingsmajligheter fér. Mot denna bedémning star i sa fall att de fondaktérer som
opererat fonder pa ca 100 mkr inte kunnat resa efterféljande fonder under senare Ar,
annu mindre kapitaliserade fonder inte att fdrgldmma.

4. Utredaren anser att om staten hjalper till att kapitalisera smafonder med
kapitaliseringar uppemot 30 mkr, sa far dessa tilirackligt goda méjligheter att
vidareutvecklas till en kommersiellt halibar storlek. Mot denna bedémning kan
anféras att en kommersiell storlek pa en fond med fokus pa early stage-ventures
torde behdva ett minsta kapital pa 100 till 200 mkr beroende pa investeringsomrade
och antal generella partners.

Sammanfattningsvis anser jag sdlunda att medan Fondinvests berattigande som statens
férlangda arm i ansvarstagande fér att privata aktérer pa riskkapitalmarknader finns i
tilliracklig omfattning, s& kan med fog riktas kritik mot de konkreta férslag som lamnas fér
bolagets verksamhetsomraden och blandade verksamhetsformer. Det kan ocksa diskuteras
om inte den statiska bild av savél verkligheten pa marknaden som varit utgangspunkt for
utredningen galler som att utredaren utformar sina huvudférslag som fixerade till just de delar
av marknaden som géller fér mikrofonden och "storfonderna”. Eftersom Fondinvest foreslas
ha revolverande fonder s& maste ju fokuset mot marknadens delmarknader forskjutas éver
tid. | och med att utredaren foreslar kraftfulla kapitaliseringar i bade bérjan och slutet av
venturekapitalmarknaden s& uppkommer ocksa fragan om det leder till en ny imperfektion i
mellandelen av marknaden. Den fragan &r viktig av ytterligare ett skl — utredaren reser
fragan om inte statens insatser skall bli asymmetriska till f6rman fér privatinvesterare i
samma fonder. Det skulle ytterligare diskriminera investerare i fonder inom segmentet 30 -
100/200 mkr i kapitalisering.

Forslag till Saddfasens VC-politik
Utredningen foreslar en kraftig arlig 6kning fran 70 mkr till 350 mkr av s.k. verifieringsmedel
som distribueras av Vinnova, Innovationskontor och inkubatorer. Med de fokus dessa har
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haft s& torde framfor allt bidragen komma att landa hos FoU- och andra teknikbaserade
ventures i s&ddfas och &ven i startfas (innan egentlig marknadsentré).
Daremot saknas forsiag till bidrag &t den tunga majoritet startups som inte har sitt ursprung i
hégskolesystemet eller teknikparkerna. Man kan darfor peka pa att detta far, eller borde fa
minst tvd konsekvenser fér de statliga insatser som féreslds komma i faserna direkt efter
eller i slutet av startfasens bidrag:
a) den selektiva, stérkta finansieringsférdel forsknings- och teknikintensiva féretag
kommer att f& gor att de kommersiella finansiarernas selektion av sadana fGretag relativt
till de som inte fatt verifieringsmedel stérs rejalt till de senares nackdel. Féljaktligen borde
staten — via Fondinvest men ocksé andra statliga/offentliga finansierande aktérer — vara
forsiktiga med att plussa p4 billigt eller partiellt garanterat kapital i nasta steg av
finansieringskedjan. Det ar viktigt att sadd- och startfasernas funktion att filtrera ut de
attraktiva startups for finansiering (fér att & fram tillvaxtfdretag vars uppsida kompenserar
fér nedsidesriskerna) och att statens eventuella 5nskemal att filtrera fram en bredd som
aven omfattas av livsstilsliknande smaféretag separeras i sitten pa vilket staten gér
marknadsingreppen. | det forstndmnda fallet — jfr. skotseln av mikrofonden — s& maste
filtreringsmotivet f4 samma centrala roll som det kapitalstédjande motivet i Fondinvests
urval av smé afférsangel- och riskkapitalbolag. | det sistnamnda fallet som inte hamnar
inom Fondinvests domén s& bér den allmanna foretagsbeskattningen, annan generell
politik, regionalpolitik och ideella insatser anvandas for att inte snedvrida den viktiga
filtreringsroll som den tidiga delen av riskkapitalmarknaden méaste ha for att bli bade
effektiv och produktiv.
b) pa rationella grunder borde forsknings- och teknikintensiva startups normalt fa
en hogre vardering &n startups utan teknisk unikitet. S har ocksa lange varit fallet bade i
Silicon Valley och pa svensk VC-marknad. Under senare &r finns dock en del extrema
varderingar f6r den forra typen av startups som sammanhénger med att tva statliga
myndigheter tillsammans med EU kommit att plussa pé bidragen till den grad att
forskargrupper réknat upp sina forvantningar om varderingen premoney i startup radikalt.
Men med kvarstadende hdg risk och osékerhet foljer att finansiédrerna vill ha sina héga
multiplar for att kompensera fr nedsidans héga sannolikheter och kraftiga férluster. Det
maste darfor understrykas att Sveriges statliga organ borde évervaga vilka instrument de
anvander f6r finansiering, dvs. om rena bidrag bor erséttas helt eller delvis av t.ex.
avskrivningsian som villkoras av kommersiell finansiering. Skulle utredarens férslag antas
av statsmakten si blir detta viktigare att samtidigt justera.
Som viss motvikt till den i a) ndmnda finansieringsfordelen for forsknings- och teknikintensiva
startups sa foreslar utredaren att Aimis Innovationslan skall utékas till 300 mkr i extra, arligt
medel for forlusttackning. Har &r det dock fraga om konvertibler, dvs. l&n som kan komma att
kréva avkastning nar de konverteras i samband med kommersiell finansiering. Detta
understryker att bidrag fran Vinnova och Energimyndigheten som &r stora och ligger sent i
utvecklingen av ny teknik bor omformas till avskrivningsian eller konvertibler.
Hir foreslas i tillagg till vad jag anfort att:

* At forstarka och till &ngelagda féretag utvidga systemet med investeraravdrag
for tidiga investeringar (early stage)

* Att skyndsamtinféra milstens- och anstallningsoptioner fér grundare och
nyckelpersoner respektive anstallda. Det skulle majliggéra att en del av
snedvridningen av varderingarna enligt punkt b) ovan kan korrigeras 6ver tid.
Den slutliga varderingen av startups kommer da i praktiken att ansta tills en exit
hunnit bli genomférd.

| flera avseenden ar gransdragningen i utredarens och mina egna férslag saddana att de
omfattar bade séddfasen och den fas som betecknas som early stage, dvs. start- och
marknadsentréfaserna. Enbart saddfasens politik bor arbeta med rena bidrag motiverade av
ren of6rutsagbarhet for investerare. | early stage daremot finns en blandning av
oférutsagbara ventures och mer eller mindre férutsagbara. Det gor att det finns motiv for att
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blanda privatinvesterare och statliga investerare samt att anvanda sig av en mer varierad
sammanséttning av de statliga marknadsingreppen.

Forslag till Start- och Marknadsentréfasens VC-politik

Utredaren har avstatt fran att p& satt som har féreslagits sarskilja de tre typiska
venturefaserna fran varandra. Man kan dock konstatera att staten har redan har omfattande
marknadsingrepp. De omfattar huvudsakligen Almi dels i dess gamla lénedel plus det nya
ElIF-garanterade Tillvaxtlanet, dels i det sju &r gamla revolverande och EU-initierade Almi
Invest som nyligen fdrstarkts genom integration av gamla Innovationsbron samt fran och
med i hdst av en ny sjuarsperiod fér en Almi Invest 2.

Det hade mot den bakgrunden varit 6nskvart att Utredaren avvigt sina férslag mot de
marknadsingrepp som redan finns. De senare ger samtliga staten/Almi rollen som
direktutlanare eller direkt egenkapitalforstarkare till den slutliga efterfragaren. Fondinvests
forslagsstallare poangterar i stéllet att statens satt att forstarka finansieringen av ventures i
stéllet borde vara indirekta d& omvégen via privata aktérer &r effektivare (3beropande
internationella erfarenheter).

Fondinvest ténks sélunda férstérka lanefinansieringen via delgaranterad utlaning av
certifierade banker och den egenkapitalférstirkande delen via kapitaltillskott till affarsangel-
samt sma och stora venturekapitalbolag. Medan de farra torde bli ganska sjalvklara i urvalet
torde Fondinvest fa en stark selekterande roll i urvalet av de senare. P& s& vis kommer
Fondinvest att fa utvardera de senare kritiskt, medan den partiellt garanterade utlaningen
bankerna skall gdra blir svarare att i efterhand ta stalining til.

Jag har f6ljande synpunkter pa de med avseende pa fasfokus ganska sé oklara
utredningsférslagen:

1. EU-programmet har redan planerat en fond som utredaren betecknar som
mikrofonden och den skall fa ca 390 mkr finansierade av EU och staten. Mikrofonden
har féreslagits f4 en fond-i-fond-design. Sma riskkapital- och &ngelbolag med
kapitaliseringar pa 5 ~ 30 mkr kan valjas ut till att tilldelas kapitalisering fran
mikrofonden. Denna fond-i-fond verkar dack ersétta den klart stérre fond-i-fond som
alliansregeringen initierade men inte hann satta upp. Med av EIF och EU matchande
medel skuile denna f4 ett kapital pa uppemot 700 mkr och ett fokus péa early stage-
investerande riskkapitalbolag. P4 rationella grunder ar den senare fond-i-fonden kiart
battre utredd och fokuserad. Den skulle ha méjligheter att bérja medfinansieringen i
ungefar det kapitaliseringsintervall som mikrofonden féreslas bygga sitt urval av
mottagare pé, men ha en kapacitet som kan vidareutveckla storleken pa mottagande
riskkapitalbolag ytterligare ett eller flera rejéla steg. Darmed skulle den kunna tacka
in en del av det gap i kapitalstorlek som utredaren helt missat i sina férslag om en
mikrofonds och en storfonds respektive fondfokusar.

2. Att EU-programmets s.k. grona fond p& 700 mkr ocksa satts upp av Fondinvest for
direktinvesteringar i miljé- och klimatventures. Denna direktinvesterande underfond
till Fondinvest kritiserades ovan. Endera b&r den ocksa bli indirekt och laggas under
Fondinvest eller s& bor ansvaret for den gréna fonden laggas pa Almi.

3. Det féreslagna lanegarantisystemet som foreslas skott av Fondinvest &r jag kritisk
till. Utredaren anser att staten enbart skall garantera 30 % av lanet. Almis direktlan
ges ofta med banker som delar pa lanet, men dar Almis del tar den stérre risken och
ocksé har hogre ranta. Det 4r ett i bada delarna ett ganska marknadskonformt
system med renodling av vem som tar risk fér vad och réntor som avspeglar
skillnader i risktagande. Almi opererar dessutom sedan arsskiftet (med EIF-garanti)
ett lanesystem som delar risk med privata finansiarer av de ventures som erhéller
lan. Det senare systemet diskuteras inte av utredaren. Inte heller varfor ett helt nytt
[Anegarantisystem skulle behévas. | och med att férslaget inte verkar vara val
utformat fr att fokusera méigruppen ventures foreslar jag att staten i stallet infor det
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amerikanska system som baseras pa att privata finansiarer satter upp ett for
andamalet reglerat riskkapitalbolag — SBIC f6r Small Business Innovation Company.
De kan i sin tur till 1ag ranta direktlna fran staten for att fa havstang till de egna
kapitalinsatserna i SBIC:et. Havstangen som &r varierbar brukar betyda att ett SBIC
kan investera tva till tre ganger till i olika ventures och pa s vis kraftigt forstarka
bade objektportféliens antal objekt och ha kapacitet att finansiera dem i fler steg tills
de borjar fa fart pa sina intékter. Ett svenskt SBIC skulle med andra ord komplettera
en kapitalmassigt utékad mikrofond och Fondinvests skicklighet i att valja ut seriésa
fondbolag att egenkapital- och laneférstarka skulle & forutsattningar att bli battre. Att
Sveriges storbanker gick tdmligen oskadda ur finanskrisen 2008 — 2009 och déarefter
kraftigt férstérkt sina balans- och resultatrékningar ar ytterligare ett skal till att staten
bor avsta ifrén att selektivt gripa in i deras utianing.

4. Utredaren har inte tillrackligt observerat att den &r 2014 inférda Lagen om Alternativa
InvesteringsFonder traffar de mindre fondbolagen elakartat till sina krav pa deras
rekrytering av s.k. semi-professionella investerare. Dessa maste avtala om att tilféra
en mkr, vilket belopp péatagligt begransar antalet affarsanglar som aktivt (ocksa med
sina kompetenser) eller passivt (enbart kapital) kan/vill ta risk i startups. Jag vill
uppmarksamma statsmakten pé att ett Fi-registrerat fondbolag skulle bli betydligt
mer attraktivt for privatinvesterare om det kvalificerar fér dels (amerikansk-influerade)
riskanpassade optioner till ventureanstéllda, dels riskkapital fran mikrofonden samt
ett svenskt SBIC-lan. Tillsammantaget skulle detta satta turbo pa utbudet av privat
riskkapital till ventures i early stage.

Utredarens férslag saknar ett tydligt fokus och en analys pa early stage-marknaden.
Ingreppen har maste i allt vasentligt sikta pa att privata finansiérers filtrering av “agnarna fran
vetet” inte skall snedvridas av statliga kapitatltillskott eller bidrag.

Forslag till Midstage- och Latestagefasernas VC-politik

Utredaren har hér féreslagit en fond-i-fondlésning innebarande ett statligt kapitaliseringsstéd
till privat skotta venturefonder med ett privat kapital p4 en halv till en miljard kr. Med 3
miljarder i ryggen och krona-for-krona-matchning skulle Fondinvest éver nagra ar kunna
stimulera starten av ca sex nya, stérre venturefonder. Utan tvekan finns en volym pa antalet
snabbvéxande ventures som kan behéva bade detta och ett stérre antal svenska fonder —
allt beroende pa hur stort inslag av utiandsk finansiering som staten/fondskétarna vill/kan
rekrytera.

Utredaren tanker sig att de sex fonderna skall finansiera objekt med ett kapitalbehov som
landar pa mellan 5 och 50 mkr. Men nar vi ser hur kapabel svenska venturegrundare varit att
bygga "unicorns” och nira nog “unicorns” s ror det sig om maximala finansieringsrundor pa
flera hundra mkr. Det man bor fraga sig ar darfér om det vore bast ur ett snévt nationalistiskt
perspektiv att bygga:

* en struktur av stora, men fa (sex a sju) venturefonder med kraftigt dominerad svensk
finansiering for att f& ett starkare inflytande pa lokaliserings- och exitbesiut vid
syndikering med utlandska fonder som framst &r intresserade av avkastning

* en struktur av stora och manga venturefonder som har en mer blandad finansiering
frén staten, svenska institutioner m.fl. och utlandska investerare med risk for att
syndikerande utidndska fonder far ett tyngre inflytande pa lokalisering och
exitalternativ

Detta ar en kanslig avvagning for en statlig utredare i ett EU-land. Men det &r en viktig fraga
som borde dvervagas. Ar det s4 att medan statens kapitaltiliskott skall lasas till i alit
vasentligt svenskfinansierade fonder sa bér staten lata bli att stréva efter att det langsiktiga
agarskapet fér det mesta eller fér de basta late stage-bolagen hamnar i svenska hander.
Denna fraga fa en smidigare I6sning om det statliga kapitaltiliskottet kunde knytas till att
sOkande fondskétare lyckades attrahera svenska fondinvesterare i motsvarande omfattning.
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Detta kan visserligen vara avhangigt av att staten erbjuder fordelaktigt asymmetriska villkor
jamfort med privatinvesterarna, men det vore aven har relevant att frdga sig om det inte vore
vart en prévning om en lagre kapitaltroskel for néagra fonder i st.f. héga 500 mkr skulle gynna
framvéxten av fler och vanare fondinvesterare. Man kan ocksé fraga sig om det finns
regleringsskal som hindrar att svenska banker samlar ihop privatinvesterare i konsortier som
gdr in i stérre venturefonder? Eller ar det avsaknad av incitament till de svenska bankerna
som forklarar varfér de lyst med sin franvaro pa konsortiebildningsomradet? Slutligen bor
frégan stallas varfér inte potentiellt hdgavkastande investeringar i svenska fonder lockat in
AP-fonder, andra pensionsfonder och liviérsakringsbolag nu nar Sverige bevisligen férmatt
etablera sig som vastvarldens nast storsta alstrare av unicorns? Med den
prestationsférmagan som facit borde kanske regering och riksdag titta ndrmare pa sadan
politik som skapar en battre integration och mer likartade villkor pé den nordiska marknaden
for venturekapitalet.
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