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

Sammanfattning

SwedenBIO anser att:

* Den foreslagna fond-i-fond-strukturen lagger en bra grund for kompetenta investeringsbeslut.

*  Minst 1,5 miljard bor 6ronmarkas till investeringar mot life science.

* Modjligheten att saminvestera med redan befintliga fonder behdver fortydligas for att locka mer
internationellt kapital till Sverige.

* Den féreslagna maxgransen pa cirka en miljard for en fond ar allt fér begransande eftersom
en life science-fond ursprungligen behdver forvalta minst 1 miljard for att fa rimlig
riskspridning.

* Regelverken kring personaloptioner, investeraravdrag och 3:12-regler behdver ses éver
skyndsamt.

Overgripande kommentarer

SwedenBIO ser 6versynen av det statliga riskkapitalet som en viktig pusselbit i det arbete som
regeringen gor for att starka life science i Sverige. Ratt genomfort kan de foreslagna férandringarna av
det statliga riskkapitalet gora stor skillnad for sektorn.

Life science i Sverige bestar idag av manga mikroféretag (farre an 10 anstallda) och ett antal stora
foretag (fler an 250 anstallda). Segmentet daremellan har blivit den svagaste lanken och det ar tydligt
att bristen pa kapital hAmmar tillvéaxten. Andra lander har métt liknande utmaningar med att matcha
privata investeringar med offentliga for att locka till sig mer av det globala privata kapitalet (ex USA,
Holland, Danmark och Israel). Ska Sverige ha en chans att havda sig i konkurrensen och bygga vidare
pa en stark life science-sektor behdver vi aktivt arbeta pa liknande satt. Genom att ge bolag i
mellansegmentet vaxtkraft gynnas hela ekosystemet. Akademin far battre avsattning for sina projekt,
de minsta bolagen far fler samarbetspartners pa nara hall och de stora globala foretagen lockas till ett
fungerande ekosystem.

Den foreslagna fond-i-fond-lésningen ar bra och i linje med de férslag som SwedenBIO tidigare
presenterat. Det totala kapitalet ar dock i minsta laget. For att det statliga riskkapitalet ska géra nagon
skillnad for life science-sektorn behéver minst 1,5 miljard av det statliga riskkapitalet riktas in mot life
science. En sadan satsning innebar att mellan 10- 20 bolag kan fa vaxtkraft om kapitalet investeras
tillsammans med minst lika mycket privat kapital. Det ar fortfarande fa bolag, men var bedémning ar
att det skulle gora substantiell skillnad for sektorn i Sverige eftersom varje lyckat projekt far positiva
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foljdeffekter. Det ar ocksa av storsta vikt att regelverken fér fonderna inte blir for begransande utan
organiseras pa ett satt som lockar till sig internationellt kapital.

Vart remissvar fokuserar pa att kommentera de delar av utredningen som kan fa betydelse for life
science-sektorn. Vi lamnar ocksa rekommendationer for hur ramvillkoren for en life science-fond bor
se ut.

Specifika kommentarer
SwedenBIO har féljande specifika kommentarer pa utredningens forslag.

5.2 En ny riskkapitalstruktur

Den foreslagna strukturen med Fondinvest ar bra. Upplagget med fond-i-fond, dar statligt kapital
investeras i fonder som leds av etablerade och specialiserade VC-team, lagger en bra grund fér
kompetenta investeringsbeslut. Uppdraget for Fondinvest bér ocksa, som utredningen foreslar, vara
att valja investeringsomraden baserat pa var marknadskompletterande insatser behdvs.

Det ar en bra grundprincip att styrelsen for Fondinvest styr over inriktningsbesluten.

Med det sagt ar det av storsta betydelse for life science-sektorn i Sverige att minst 1,5 miljard av
riskkapitalet riktas mot life science. Sektorn har stor potential att skapa ytterligare tillvaxt, export och
kvalificerade arbetstillfallen eftersom projekt och foretag som lyckas har en varldsmarknad for sina
produkter. Men investeringar i life science praglas samtidigt av hog risk, langa tidsperspektiv och stora
investeringar. Idag ar det svart att hitta privat kapital till foretagens avgorande tillvaxtfaser och behovet
av marknadskompletterande kapital ar darfor stort. En dedikerad satsning dar minst 1,5 miljarder
kronor investeras tillsammans med statligt riskkapital kommer att ge 10-20 bolag vaxtkraft vilket ar
mininivan for att ge de foljdverkningar pa hela ekosystemet som ar énskvarda.

Inom life science kravs det marknadskompletterande kapital i bade de tidigaste faserna (investeringar
runt 5 miljoner SEK) och i senare faser (investeringar mellan 50 och 100 miljoner SEK). Eftersom
enskilda investeringar och foljdinvesteringar ar stérre an i andra sektorer behdéver ocksa en fond
inriktad pa life science vara storre for att fa en rimlig riskspridning. Utredningen konstaterar att varje
enskild fond som ar inriktad pa life science behdver forvalta minst 1000 miljoner SEK. SwedenBIO
delar den bedémningen.

For life science kan det dock bli svart att initialt resa en helt ny fond och det ar darfor viktigt att
Fondinvest enkelt kan investera i redan befintliga fonder, bade svenska och utlandska. Méjligheterna
for detta maste tydliggdras och vi kommenterar detta mer utforligt under "Narmare om
investeringsverksamheten”.

Eftersom utvecklingskostnaderna ar hdgre inom life science an andra sektorer bor varje enskild
investering ligga pa mellan 50 och 100 miljoner kronor, vilket ar hdgre én vad utredningen
rekommenderar. Om investeringarnas begransas till max 50 miljoner kommer manga potentiellt bra
utvecklingsbolag att diskvalificeras fran investeringar.

Den foreslagna mikrofonden kommer att fa begransad effekt inom life science eftersom de mdjliga
investeringarna ar for sma for life science-foretag.

5.3 Fondinvest AB:s uppdrag, kapital och organisation
Utredningen foreslar att maxstorleken for en fond satts till cirka en miljard. Eftersom en life science-

fond ursprungligen behoéver forvalta minst 1 miljard for att fa rimlig riskspridning &r en maxgrans pa
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cirka en miljard for begransande. Fonden bor darfor fa resa ytterligare kapital (privat med mojlig statlig
matchning) om ytterligare foljdinvesteringar behdvs.

For life science ar det ocksa viktigt att man genomfér den del av férslaget som sager att férvaltningen
av de underliggande fonderna kan éverlamnas till sjalvstandiga investeringsteam. Life science-
investeringar kraver mycket specifik kompetens inom medicin, biokemi, finansiell utveckling,
medicinsk produktutveckling och slutmarknaden. Sddan kompetens ar ovanlig men finns i VC-team i
specialiserade life science-fonder. Skapas en tillvaxtfond med inriktning pa life science inom
Fondinvest ar det avgérande att teamet far fullt mandat att forvalta fonden med uppfdljning fran
Fondinvest.

5.4 Narmare om investeringsverksamheten

Det privata kapital som investerar inom life science verkar ofta globalt. Ramarna fér investeringarna
avgors oftast av typ av bolag och risk och styrs inte av geografiska omraden. Kapitalet i Fondinvest
ska anvandas till investeringar i svenska tillvaxtbolag. Den inriktningen &r riktig men for att den
begrasningen inte ska krocka med de privata fondernas behov av att vara geografiskt gransiésa
behodver regelverken vara tydliga. Det kan initialt vara svart att resa privat kapital till en life science-
fond som bara far investera i svenska foretag, aven med den féreslagna matchningen med statligt
kapital.

Som l6sning pa det problemet beskriver utredningen mdjligheten att Fondinvest saminvesterar med
andra fonder. SwedenBIO anser att det ar av yttersta vikt att denna méjlighet finns. Pa sa satt kan
Fondinvest bidra till att redan existerande svenska och utlandska life science-fonder ¢kar sina
investeringar i svenska life science-bolag vilket ar ett mycket effektivt satt att 6ka tillgangen pa kapital i
Sverige.

SwedenBIO féreslar darfor att Fondinvest initialt Gronmarker 1,5 miljard for investeringar i svenska life
science-foretag och i samrad med befintliga svenska och internationella VC-team hittar formerna for
nya fonder eller saminvesteringar.

Den foéreslagna riskasymmetrin ar viktig for att Fondinvest ska bli framgangsrikt nar det galler att
attrahera privat kapital. Sarskilt galler detta for life science dar projekten ofta har en mycket hdg
riskprofil. De férslag som finns i utredningen kan alla fungera men alternativ ett, dar det statliga
kapitalet har samma risk men ett tak pa sin avkastning, ar mest attraktivt for investerare. Samtidigt ar
det viktigt att Fondinvest AB har frihet att utforma andra modeller om det kravs.

5.5 Garantisystem

Life science-bolag har mycket langa utvecklingstider och saknar oftast positivt kassaflode. Det gor att
lan sallan ar aktuellt for life science-bolag. Det foreslagna statliga garantisystemet kan darfor férvantas
fa en mycket begransad effekt pa life science-sektorn.

5.6 Demonstrationsanldggningsfond
Sa som demonstrationsanlaggningsfonden ar beskriven i utredningen ar det svart att vardera dess
betydelse for life science.

5.7 Genomférande och finansiering
SwedenBIO har inga invandningar mot att det kapital som finns i Fourier Transform och

Inlandsinnovation flyttas over till den féreslagna nya Fondinvest. Det totala kapitalet ar dock i minsta
laget. Det ar ocksa av storsta vikt att den nya organisationen far en ledning som har kompetens att
satta ramverk samt bedéma VC-team aven inom sa specialiserade omraden som life science.

5.8 Styrning och uppféljning av Fondinvest AB

Eftersom projekten i life science-féretag har mycket langa utvecklingstider ar det viktigt att
utvarderingen av en life science-fond tar hansyn till de langa ledtiderna.
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5.9 Innovationsstéd
SwedenBIO ser storts behov av att gora ytterligare satsningar pa foretag i tillvaxtfas enligt de
rekommendationer om en life science-fond som vi beskriver ovan.

Samtidigt finns det ett stort behov av verifieringsmedel i de allra tidigaste faserna. De foreslagna
Okade anslagen till VINNOVA for verifiering av forskningsresultat och projekt har potential att stotta
nystartade life science-foretag. Sa som forslaget ar beskrivet i utredningen kommer det att vara den
nationella enhet som kan ge upp till 2 miljoner per projekt som kan fa betydelse for life science-projekt.

SwedenBIO vill i detta sammanhang ocksa lyfta fram det férslag som SWELife presenterat med en
mikrofond/pre-seed fond inriktad mot life science. En sddan fond, dar Fondinvest foreslas sta fér 90
procent av kapitalet, skulle effektivt tillféra kompetens och kapital till de tidigaste life science-bolagen.

De o6kade anslagen till Almi for forlusttackning kommer att fa ingen eller mycket begransad effekt for
life science-bolag.

5.10 Ramverket f6r investeringar
Utredningen tar upp regelverken kring personaloptioner, investeraravdrag och 3:12-regler som

omgivande regelverk som paverkar investeringsklimatet i Sverige. SwedenBIO delar utredarens syn
att samtliga dessa regelverk behdver ses dver pa det satt som utredaren foreslar. Det ar ocksa av stor
vikt att detta gors skyndsamt.
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Om SwedenBIO

SwedenBIO dr den nationella branschorganisationen fér life science i Sverige. Vdra ndrmare 200
medlemsféretag utvecklar bioteknik, diagnostik, Iikemedel och medicinteknik eller dr experter inom bland
annat affdrsutveckling, IP och juridik. Vi organiserar hela ekosystemet fran enskilda entreprendrer till stora
globala life science-féretag. Gemensamt f6r vira medlemmar dr att de utvecklar medicinska innovationer som
férbdttrar ménniskors hélsa i Sverige och vdrlden.
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