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Remissyttrande En fondstruktur fér innovation och tillvixt (SOU 2015:64)

Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) ldmnar hdrmed yttrande pa forslag i utredningen En
fondstruktur fér innovation och tillvéixt (SOU 2015:64)

Sammanfattning

SVCA vélkomnar Oversynen av det statliga riskkapitalet dd nuvarande system dels &r
svargenomtrangligt for entreprendrer som séker kapital, dels inte ar en effektiv struktur fér att uppna
statens mal. Under de senaste aren har det skett en renéssans for riskkapitalinvesteringar i tidiga faser
och det finns fér ndrvarande ett tio-tal team som befinner sig i fondresningsldge. SVCA menar att
forslagen i utredningen kan bidra till denna positiva utveckling.

SVCA tillstyrker forslaget att en ny struktur for statens riskkapital bildas genom inridttandet av en statlig
fond som tillsammans med privata investerare ska investera i svenska innovativa foretag med hog
tillvaxtpotential. Fondens verksamhet ska bedrivas i aktiebolagsform och bendmnas Fondinvest AB.
SVCA delar utredarens bedomning att den foreslagna strukturen (Fondinvest AB) skulle kunna
medverka till att stimulera marknaden for riskkapital i tidiga faser, da en fond-i-fond 16sning bidrar till
tillvéxten av nya investeringsteam pd marknaden. Losningen borde ocksa, som utredaren papekar,
gora det statliga riskkapitalet mer dynamiskt och lattrérligt mellan segment och branscher. Darutéver
anser SVCA att helheten pa foreslagna strukturen férenklar for entreprendrer som soker kapital. SVCA
konstaterar att mikrofonderna redan &r under genomférande. Mikrofonder &r ett steg i ritt riktning

SVCA vill dock framhdlla att de underliggande fonderna kommer att bli for sma fér att ge nagon
avgbrande effekt pa marknaden.

Av allt eget kapital som var investerat 2015 kom 50% fran utlandet. Betriffande det aktiva
investeringskapitalet sa &r det annu storre del. Faktum &r att endast 1,65 %' av det aktiva kapitalet &r
hanforligt till svensk offentlig forvaltning. Darfor delar SVCA till fullo utredningens beddémning att
ramverket for investeringar i form av skatter och skatteregler har stor betydelse for finansieringen av
nya innovativa foretag. Omraden dar férandringar dr dnskvirda &r borttagande av inldsningseffekter i
3:12-reglerna, "entreprendrsskatten” och inférande av personaloptioner.

SVCA delar inte utredarens bedémning att de investeringsfonder som Fondinvest AB investerar i
behdver ha sin juridiska hemvist i Sverige. En stor del av kapitalet som gér till tidiga investeringar &r
internationellt, i synnerhet fran USA. Investerare i USA besitter stor erfarenhet och kompetens av

! Uppgifter fran rapport av McKinsey p& uppdrag av SVCA. Aktivt kapital fran svensk offentlig férvaltning 4 mdr/aktivt
kapital frén privata hushdll, svenska institutioner och utléndska #igare 243 mdr = 1,65 %.
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riskkapitalinvesteringar och det skulle vara en férlust fér Sverige och staten om inte det statliga
riskkapitalet kan samverka med detta erfarna kapital, som i hgsta grad kan medverka till en positiv
utveckling av enskilda investeringar. Avsaknaden av langsiktiga och konkurrenskraftiga spelregler pd
skatteomradet utgdr i dag ett hinder fér etablering av fonder med Sverige som bas. S& linge
forutsdgbarhet saknas i Sverige bor Fondinvest kunna investera i fonder med annan juridisk hemvist
an Sverige, i annat fall blir urvalet for litet sarskilt vad géller andra sektorer &n IT, primért mjukvara.

Inledning

SVCA vidlkomnar en Oversyn av det statliga riskkapitalet da nuvarande system dels &r
svdrgenomtrangligt for entreprendrer som soker kapital, dels inte &r en effektiv struktur for att uppna
statens mal. Intresset for att investera i Venture Capital har dock 6kat de senaste &ren. Enligt SVCA:s
bedémning ar det atminstone ett tio-tal team som fér nirvarande befinner sig i fondresningsstadie,
huvudsakligen fokuserade pa IT. Ur ett internationellt perspektiv ligger Sverige vil till vad giller
Venture Capital-investeringar. Grafen nedan visar genomsnittet av Venture Capital-investeringar i
forhallande till BNP under 2007-2013 dér Sverige placerar sig i topp.

Venture Capital investeringar - % av BNP 2007-2013
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Foretag som &r yngre dn 5 dr skapade 46 procent av jobben dren 2001-2011, enligt siffror fran SVCA.
Ar 2014 var totalt 29 miljarder kr investerat (privat tillvaxtkapital tidig och sen fas, affirsinglar och
statligt kapital) i bolag med upp till 50 anstéllda. Statens andel av detta var tre miljarder, det vill sdga
10 procent. Allra viktigaste kéllan till finansiering var entreprenérernas eget kapital som fér bolag upp
till 10 anstdllda star for 84 procent och for bolag med upp till 50 anstillda star for 55 procent av det
totala kapitalet.

Sett till storleksgrupper sa ar det i sma och medelstora bolag dir nya arbetstillfallen har skapats under
de senaste dren. Detta medan stora bolag under samma period har haft en negativ utveckling i
nettoanstallningar. Tillvixten avstannar dock innan bolagen uppnétt sin fulla potential och fornyelsen
av svenskt ndringsliv ar inte sa god som den skulle kunna vara. Den fallande tillviixten i uppvaxlings-
fasen sammanfaller med en kraftig reduktion av aktivt gande. Det &r dérfor avgorande med politiska
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atgdrder som framjar det aktiva dgandet. SVCA anser att det i forsta hand &r ramverket for
investeringar som ar nyckeln till tillvaxt och jobb, se vidare 5.10 Ramverket fér investering.

Utredningens férslag 5.2 En ny riskkapitalstruktur

SVCA tillstyrker forslaget att en ny struktur for statens riskkapital bildas genom inrittandet av en statlig
fond som tillsammans med privata investerare ska investera i svenska innovativa foretag med hog
tillvaxtpotential. Fondens verksamhet ska bedrivas i aktiebolagsform och bendmnas Fondinvest AB.

SVCA delar utredarens beddmning att den féreslagna strukturen (Fondinvest AB) skulle kunna
medverka till att stimulera marknaden for riskkapital i tidiga faser, da en fond-i-fond 16sning bidrar till
tillvaxten av nya investeringsteam pd marknaden. Lésningen borde ocksd, som utredaren papekar,
gora det statliga riskkapitalet mer dynamiskt och lattrérligt mellan segment och branscher. Darutéver
anser SVCA att helheten pa foreslagna strukturen forenklar fér entreprendrer som soker kapital. Vidare
delar SVCA utredningens bedémning att det vare sig &r méjligt eller nskvért att foreskriva inriktning
oOver tid i en statlig utredning da det fér narvarande sker branschglidning mellan it och traditionella
branscher.

Den privata riskkapitalmarknaden har i dagslaget en tydligt internationellt etablerad marknadspraxis
vad galler avtalsstruktur mellan institutionella investerare i fonderna sa kallade limited partners och
riskkapitalfonden sa kallad general partner rérande fondstruktur och investeringsmandat med mera —
se bild i bilaga. Om Fondinvest AB ska kunna framja privat kapital, bdde inhemskt och utlindskt anser
SVCA det vara av yttersta vikt att fonden stiller krav pd de underliggande fonderna som
dverensstimmer med de marknadsméssiga avtalsvillkoren med undantag for riskdelning.

| stort delar SVCA utredningens férslag till investeringsstorlek, SVCA vill dock framhlla att beloppen
kan variera dver tid beroende pd ett flertal faktorer sdsom konjunkturlidget, marknadssegment,
investeringsklimat, inflation med mera.

SVCA konstaterar att mikrofonderna redan ar under genomférande. Mikrofonderna ar ett steg i ratt
riktning, SVCA vill dock framhalla att de underliggande fonderna kommer att bli for sm& for att
attrahera privata Venture Capital-aktérer och didrmed inte ge ndgon avgérande effekt p& marknaden.
Erfarenheterna hittills visar att sma fonder inte har lyckats med att resa nytt kapital.

Utredningens férslag 5.3 Fondinvest AB:s uppdrag, kapital och organisation

SVCA tillstyrker forslaget att Fondinvest AB:s verksamhet ska bedrivas i ett av staten helagt aktiebolag
som ska vara moderbolag till underliggande fonder.

Fondinvest AB inklusive dotterbolag féreslds ha ett samlat kapital om 6,1 miljarder kronor.
Verksamheten vid bolaget och dess dotterbolag ska enligt utredaren bedrivas med en liten
forvaltningsorganisation och i stéllet nyttja externa experter och specialister for olika indamal.
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SVCA tillstyrker forslaget vad géller storleken pa det samlade kapitalet om 6,1 miljarder kronor samt
delar bedémningen att Fondinvest AB:s forvaltningsorganisation bér vara liten. SVCA:s bedomning &r
att det samlade kapitalet i vart fall inte bor vara hégre 4n 6,1 miljarder kronor.

Investeringar i riskkapitalfonder i allmé@nhet och i synnerhet i tidiga skeden, d&r komplex verksamhet
som kraver djup kompetens och framforallt erfarenhet av att utvirdera investeringsteam. SVCA delar
uppfattningen att Fondinvest ska arbeta med kunniga underleverantérer istillet for att bygga upp
egen verksamhet. Dock bdér man vara medveten om att denna kompetens endast finns hos ett fatal
institutionella investerare i Sverige. Om externa experter ska anlitas maste kvalifikationerna
sakerstdllas. Vid en offentlig upphandling bor denna viktas mot kvalitet och inte lagsta pris. SVCA anser
det darfor vara av storsta vikt att EIF (Europeiska investeringsfonden) involveras i ett tidigt skede i
diskussionen kring Fondinvest AB, da EIF har den kompetens och de kvalifikationer som krivs fér denna
typ av investeringar. SVCA vill ocksd framhalla vikten av att férvaltningsorganisationen besitter den
bestallarkompetens som &r nddvandig for att genomféra de nddviandiga upphandlingarna.

Utredningens beddmning 5.4 Nidrmare om investeringsverksamheten

De privata Venture Capital-fonder som investerar i Sverige i dag &r specialiserade pa IT, primirt
mjukvara. Kapital till IT-sektorn stod fér ndrmare 60 procent av investeringarna och ar den sektor som
attraherar mest kapital. Samtidigt finns det andra sektorer som inte attraherar privat riskkapital sasom
cleantech, hardvara med mera.

Det privata riskkapitalet tillfor inte enbart kapital utan &dven viktiga erfarenheter sisom
branschkunskap, skalbarhet och natverk med kunniga personer till de féretag de investerar i. Den
internationella utvecklingen gar mot alltmer nischade och specialiserade Venture Capital-aktérer. Om
madlet &r att attrahera utldndskt kapital och attrahera kapital till fler branscher @n IT (mjukvara,
applikationer) sa behdver Fondinvest AB samverka med team som har kompetens och erfarenhet fran
andra branscher ddr erfarenheter i dag saknas i Sverige exempelvis hardvara och cleantech.

SVCA delar utredarens bedémning att de juridiska formerna for investering kommer att behéva se olika
ut for de olika fonderna. Investeringsverksamheten ska, enligt utredaren, bedrivas med utgdngspunkt
i de 6vergripande riktlinjer som &garen beslutar. Enligt utredningen ska fondens styrelse ansvara foér
att uppratta en investeringsplan for verksamheten med utgdngspunkt i dgarens uppdrag och riktlinjer.
Verksamheten med utlysningar om fond&taganden bér, enligt utredaren, utformas efter en faststlld
arscykel med utlysning, utvdrdering och beslut om investeringar. Ddrutdver ska tydliga

utvarderingskriterier for investeringsverksamheten faststillas med utgangspunkt i malen for fondens
verksamhet.

SVCA delar inte utredarens bedémning att de investeringsfonder som Fondinvest AB investerar i
behdver ha sin juridiska hemvist i Sverige. En stor del av kapitalet som gr till tidiga investeringar ar
internationellt, i synnerhet frdn USA. Investerare i USA besitter stor erfarenhet och kompetens av
riskkapitalinvesteringar och det skulle vara en forlust for Sverige och staten om inte det statliga
riskkapitalet kan samverka med detta erfarna kapital, som i hogsta grad kan medverka till en positiv
utveckling av enskilda investeringar.
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SVCA vill dock framhalla att det inte finns ndgot egenintresse att vara baserad i tredje land. Tvirtom,
manga av SVCA:s medlemmar ar intresserade av att sdtta upp svenska fondstrukturer. Det skulle ocks3
gynna Sverige och starka Sveriges rykte som tryggt land att investera i, om nya fonder kunde etableras
i Sverige. Det finns dock ett antal skattemassiga och regulatoriska hinder idag som maste undanrdjas
for att fler aktdrer ska vaga satta upp fonder i Sverige. Deldgare i fonderna, vanligtvis internationella
pensionsfonder, utldndska statliga investeringsfonder, universitetsstiftelser med flera, maste kunna
lita pa stabiliteten i det svenska skattesystemet och inte riskera att behéva betala svensk skatt
eftersom de redan skattar i sina hemlander alternativt ar skattebefriade.

SVCA vill ocksé framhaélla att Private Equity-sektorn dr reglerad pa EU-nivd genom AIFMD-direktivet
(Alternative Investment Fund Managers Directive) som genomforts i svensk lagstiftning genom Lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF) som tradde i kraft den 1 juli 2013. Dessvirre &r
medlemsldndernas genomférande av direktivet olikartat, se avsnitt 5.10 Ramverket for investeringar.
SVCA anser att det &r rimligare att stalla krav pa att de fonder som Fondinvest AB investerar i, ska
uppfylla krav i enlighet med AIFMD-direktivet i EU:s medlemslinder eller motsvarande reglering i
tredje land. Se vidare 5.10 Ramverket fér investeringar vad galler Overreglering i den svenska
implementeringen av AIFMD.

SVCA ar i grunden positiv till asymmetrisk riskdelning i mycket tidiga skeden. Det &r dock ett verktyg
som maste anvdndas med forsiktighet. | det marknadssegment som Fondinvest AB dmnar att investera
i, fonder mellan 500-1 000 MSEKfinns i dagsldget ett antal privata aktérer. Det finns en risk i att
asymmetrisk vinstdelning snedvrider marknadskonkurrensen genom att de fonder, som via Fondinvest
AB far tillgang till en asymmetrisk vinstdelning, f&r en komparativ fordel gentemot sina konkurrenter.
SVCA férordar alternativ 1 och 3 eller kombination dérav. Det vill séga att det statliga kapitalet antingen
har ett tak pa sin avkastning eller att det statliga kapitalet stir for hela eller lejonparten av
driftskostnaderna. Alternativ 2, att det statliga kapitalet ska ta en stérre risk avstyrks av SVCA da denna
typ av subvention ger felaktiga incitament i fonden via ett stérre risktagande &n optimalt. P4 grund av
de risker som finns med asymmetrisk vinstdelning si anser SVCA att marknadseffekterna behdver
analyseras ytterligare och i dialog med marknadens aktérer. Dirutdver bor kontinuerlig
marknadsanalys genomforas i syfte att undvika marknadssnedvridningar.

Utredningens forslag om 5.5 Garantisystem

SVCA har ingen asikt om ett garantisystem d& det ligger utanfér vara medlemmars verksamhet.

Utredningens férslag om 5.6 Demonstrationsanliggningsfond

Utredningen beskriver korrekt att det finns ett glapp mellan forskningsintensiva utvecklingsomraden
som &@nnu inte har kommit till proof of concept och dirmed ar mycket svara att i Sverige idag hitta
finansiering till. SVCA tar inte stillning till omfattningen av fonden. Vidare anser SVCA att ett mer
utforligt upplagg bor tas fram i dialog med marknaden for att sikerstilla att fonden och dess bolag
attraherar privat kapital. Dédrutéver bér internationella erfarenheter frén linder dar
demonstrationsanlaggningar redan genomforts inhimtas.
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Utredningens forslag 5.7 Om genomférande och investering

Ett raskt igangsdttande av genomférande men med langsiktighet gentemot de dtagande som finns &r
vdl avvdgda i utredningen. SVCA tillstyrker utredningens férslag att staten ska kunna arbeta med s3
kallade draw downs och det bor utredas om och hur det kan genomféras. Det &r inte en god ordning
att som idag finansiera fonder fullt ut och sedan lata pengarna vénta pé ett konto dir de inte anvinds.

Utredningens férslag 5.8 Styrning och uppféljning av Fondinvest AB

Utredningens foreslar att styrningen av Fondinvest AB behdver utformas pd ett sitt som tillgodoser
riksdagens och regeringens krav pad 6vergripande strategisk styrning samt insyn i verksamheten
samtidigt som tillrécklig flexibilitet finns i den operativa verksamheten. En modell fér uppféljning och
utvdrdering av verksamheten bor ldggas fast. Det ar viktigt att styrningen och nyckeltal r sadana att
de &r langsiktiga och allmdnt hallna. Detaljerad uppféljning som &r ovidkommande for uppdragets
natur maste undvikas da det riskerar att drabba medfinansidrerna negativt och dirmed minska antalet
intresserade finansidrer. Regeringen bor arligen rapportera om verksamhetens resultat till riksdagen.
SVCA tillstyrker utredningens férslag.

Utredningen forslag 5.9 Innovationsstéd

Utredningen foreslar att Almi och Vinnova ska tilldelas mer medel for att stédja innovation i tidiga
faser. SVCA har ingen uppfattning om storleken pd de medel som ska finnas for detta men kan
konstatera att manga entreprendrer anser att dessa |an fungerar bra i dagsldget och att det ar en typ
av finansiering som inte konkurrerar med SVCA:s medlemmar utan istdllet i manga fall &r en
forutsdttning for investeringar ldngre fram. SVCA tillstyrker utredningens forslag om att lata andra
aktorer kvalificeras for att pa Almis uppdrag géra bedémningar om investeringar.

Utredningens bedémning 5.10 Ramverket fér investeringar

SVCA delar till fullo utredningens bedémning att ramverket for investeringar i form av skatter och
skatteregler har stor betydelse for finansieringen av nya innovativa féretag. Omraden dér forandringar
ar onskvérda, enligt utredaren, dr utformningen av investeraravdraget, inlasningseffekter i 3:12-
reglerna och beskattning av personaloptioner.

Det aktiva kapitalet i Sverige kommer fran bade Sverige och utlandet. Endast 1,65 % av det aktiva
kapitalet dr hanforligt till svensk offentlig forvaltning enligt en studie som McKinsey utfort pa
uppdrag av SVCA. Den stora majoriteten av kapitalet som investeras i tidiga skeden &r privat kapital.
For att framja det privata kapitalet behvs langsiktiga och konkurrenskraftiga spelregler.

Avseende de skattefrdgor som lyfts i utredningen inom “Ramverket fér investeringar ” delar SVCA
utredningens slutsats att dagens utformning av investeringsavdraget ar alltfor begrinsande. SVCA
forordar utredningens forsta forslag, dvs. att utéka reglernas tillimplighet och flexibilitet. Det brittiska
avdragen har fungerat val enligt bade entreprendrer och investerare.
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Fragan om beskattning av personaloptioner &r av ytterst stor vikt. Det kan finnas anledning att
ytterligare vidga synfiltet t.ex. genom att helt och héllet undanta detta slag av forméner frén sociala
avgifter men i gengald inte tilldta avdrag fér férmanen som en personalkostnad. Dessutom bér man
Gvervéga fragan om beskattningstillfallet skall vara nér en aktie tilldelas. | manga fall &r aktier helt
illikvida vilket snarare talar for att beskattning skall ske nér en aktie siljs.

SVCA delar utredningens uppfattning om att kapitalférsérjningen skulle férbattras om 3:12 reglerna
togs bort. Den nyligen inforda 4 procentsregeln goér ocksd i vissa fall personaldeligande helt
ointressant.

Stérre och vidare fragor som SVCA ocksa vill lyfta i detta sammanhang ar skattesystemets stabilitet och
pdlitlighet i tillampningen. Flera av SVCA:s medlemmar har de senaste aren upplevt langvariga
processer mot skatteverket, till exempel vad avser personalens aktiedgande i fonder eller bolag dgda
av fonder, samt fondstrukturer i stort. Instabilitet i skattesystemet eller i tillimpningen av det skapar
stor oro och riskerar att kraftigt paverka investeringsviljan negativt. Det giller sérskilt investeringar
fran utlandet.

SVCA vill dven framhalla betydelsen av modernisering av AP-fondernas placeringsregler som en viktig
nyckel till fungerande kapitalférsérjning. Sdsom SVCA tidigare har framhallit, bland annat i remissvar
for betdnkandet AP-fonderna i pensionssystemet (SOU 2012:53), s& bor den s3 kallade 5
procentsregeln som begréansar AP-fondernas placering i alternativa tillgdngar bland annat onoterade
foretag tas bort. I DS 2015:34 Nya regler for AP-fonderna som for narvarande ar ute pa remiss foresls
att gransen for investeringar i alternativa tillgangsslag hojs till 30 procent.

Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF) maste ses Gver vad giller den
Gverreglering som inte &r nddvandig enligt AIFMD-direktivet (Alternative Investment Fund Managers
Directive ). Overregleringen drabbar sm& affarsangelsfonder och inkubatorer med passiva investerare
i Sverige. For forvaltare av svenska fonder som faller under lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder (LAIF), kravs ett fullstindigt tillstdnd frdn Finansinspektionen fér att kunna
marknadsfora sig till sddana icke-professionella investerare som investerar mindre dn 100 000 euro i
fonden. Utbver att erhdlla det fullstindiga tillstdndet maste dessa forvaltare dven efterleva samtliga
bestémmelser i LAIF trots att man faller under de troskelvarden som ir tinkta att undanta just mindre
fonder frén att behova efterleva hela den aktuella lagstiftningen. For flera svenska fondférvaltare (inte
minst s.k. affdrsdnglar och andra inkubationsfonder) som ofta har just denna kategori av icke-
professionella investerare, sd innebdr detta ofta oproportionerligt stora kostnader (svil
engangskostnader i form av ansékningsavgifter till Finansinspektionen som I6pande administrativa
kostnader for att efterleva samtliga bestimmelser i LAIF). Detta borde justeras av lagstiftaren sd att
denna typ av férvaltare som faller under de aktuella tréskelvirdena i LAIF enbart behéver registrera
sig hos Finansinspektion (utan behov av fullstandigt tillstdnd och utan att behéva efterleva samtliga
bestammelser i LAIF) dven om fonden marknadsfors till icke-professionella investerare som investerar
mindre d@n 100 000 euro i fonden.
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Sverige dr ett av fa lander som saknar en associationsrittslig form anpassad for fonder. Den pagaende
fondutredningen 2014 drs fondutredning (Fi 2014:15) utreder fér narvarande fragan och ska aven
belysa den svenska konkurrenskraften pa fondmarknaden i stort.

SVENSKA RISKKAPITALFORENINGEN, SVCA
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isabella.de.feudis@svca.se
+46 8 678 30 90
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Bilaga — Oversiktlig och forenklad bild pa struktur for private equity-fonder

Institutionella
Investerare/L imited
partners

Rédgivare

Avkastning
till investerare

Kapital

Rad Avgifter

Kapital & forvaltning

Ri%;@

Partners

Forvaltningsbolag

Portféljbolag

Bilden &r 6versiktlig och &r inte en juridisk beskrivning av exakta fondstrukturer.



