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Synpunkter pa utredningens forslag (sammanfattning)

SWElife har under viren fort dialog med nationella och internationella Venture Capital (VC) aktérer,
(HealthCap, Industrifonden, Sunstone Capital och Novo Seeds). Dessa it samtliga it intresserade av
det forslag som SWELife har tagit fram och som ligger helt i linje med utredningens Fondinvest AB.

SWElife ser dirfér mycket positive pa forslaget i sin helhet och i synnerhet foljande fétslag:

e SWElife ir mycket positiv till utredningens forslag pa fond-i-fond 16sningen, men har
reservationer, frimst gillande investeringskapaciteten och tidslinjerna f6r implementering.

e SWElife ser positivt pa att staten ansvatar for tiktlinjer och uppf6ljning medan privata Venture
Capital aktSrer med kompetens att investera i life science 4r ansvariga for respektive fond och
dess investeringar, men set i forslaget en risk f6r en alltfor detaljerad styrning och ledning av
fonderna

e SWHElife ser positivt till forslaget om asymmetrisk riskférdelning mellan privata och statliga
investeringar i fondetna, men nskar skyndsam f6rhandling med EU-kommissionen gillande

statsstodsreglerna.

SWElife vill lyfta fram foljande risker i férslaget som bor hanteras {6t att uppna

efterstrdvade mal
1. Att det inte allokeras tillrickligt mycket pengar
2. Att det tar for ling tid att komma iging
3. Att samverkan med VC-aktérer i tidiga skeden av life science projekt ar begrinsad, vilket
minskar mojligheterna till senare investeringar
4. Att stytning och ledning av fonderna blir allt for detaljerad

5. Att statsstodstegler vid asymmetrisk risk- /vinstdelning behover hanteras

Onskemal och forslag i prioriterad ordning

Avsnitt 5.3 — Kapitalbehov 579

Forslag: Oka volymen i respektive life science fond till totalt 1 500-2 000 MSEK for att nd nédvindig

investeringskapacitet

e SWElife 6nskar att volymen i respektive life science fond 6kas till totalt 1 500-2 000 MSEK

for att na nédvindig investeringskapacitet. Life science kriver ofta storre investeringar pet
bolag och ofta krivs kapacitet hos en VC-akt6r att kunna investera i fler bolag och att kunna
félja dem under lang tid. Dirfor maste VC-fonder inom life science vara visentligt storre dn 1
000 MSEK och uppg till minst 1 500 MSEK och helst 2 000 MSEK, i vilka Fondinvest AB

forutsatts investera halften.
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Avsnitt 5.7 — genomforande och finansiering s90 7. .. alternativa sitt att finansiera Fondinves AB...”

Forslag: Lat AP-fonderna investera i Fondinvest AB mot statligt garanterad rinta pi ex. 3-4% (utéver

statskuldrintan) fér att Gka volymen investeringsbart kapital och paskynda implementeringen

SWElife foreslar att AP-fonderna ges mojlighet att investera i Fondinvest AB mot en, utéver
statsskuldsrintan, de facto av staten garanterad rinta pa ex. 3-4% for att 6ka volymen
investeringsbart kapital och paskynda implementetingen. Att lata AP-fonderna investera i
Fondinvest AB medfér att betydligt mer medel kan fétvaltas av Fondinvest och att respektive
fond far relevant investeringskapacitet. Dessutom skulle detta innebira att investeringskapital
kan finnas tillgingligt och att Fondinvest kan borja atbeta tidigare 4n vid endast omfordelning

av medel fran befintliga fonder.

Avsnitt 5.7 — genomfirande och finansiering s89 "Nir det giller tidslinjen...”

Férslag: Paborja Fondinvest AB:s investetingsarbete vid drsskiftet 2015/2016 eller senast under viren 2016

SWElife anser att regering och riksdag maste ha som mal att genomfora utredarens forslag,
atminstone vad giller investering i life science fonder, redan under varen 2016. SWElife anser
det inte nédvindigt att avvakta tills att alla delar i utredarens forslag ar beslutade och pa plats
innan investeringar gors i dessa fonder. De VC-aktorer, med vilka SWEIlife utvecklat sitt
forslag, dr inforstidda med och 6nskar att paborja verksamheten redan runt arsskiftet 2015/16

samt under viren 2016

Avsnitt 5.2 — Beskrivning av mikrofonden s76
Forslag: [nritta en mikrofond (eller pre-seed fond) inom life science med tydlig involvering av befintliga VC-

aktoret.

SWElife anser det nddvindigt med en tydligare samverkan med befintliga VC-aktorer i ett
tidigt investeringsskede och foreslar dirfor att en mikrofond (eller pre-seed fond) skapas inom
life science med tydlig involvering av befintliga VC-aktorer. Dessa VC-aktorer skulle, som en
del i en storre investering frin Fondinvest AB:s sida, kunna uppdras att 4ta sig att organisera
och finansiera en pre-seed verksamhet under forutsittning att Fondinvest AB stod for
forslagsvis 90 % av investering. I Danmark har en liknande ordning med framging provats
under nagra ar. Ett alternativ ir att skapa en life science specifik mikrofond med tydlig

involvering av VC-aktor.

Awsnitt 5.3 — Organisation och bemanning s 80

Férslag: Utnyttja kompetensen hos befintliga VC-aktorer med fokus p life science

SWElife uppmanar regeringen att utnyttja kompetensen hos befintliga VC-aktorer med fokus
pa life science. SWElife har sedan arsskiftet varit i dialog med bide nationella och
internationella VC-aktérer (framfor allt HealthCap, Industrifonden och Sunstone Capital) som
samtliga ir intresserade av det forslag som SWElife hat tagit fram, som ligger helt i linje med
utredningens Fondinvest AB. Dessa dr samtliga redo att med kott varsel diskutera konkreta
lésningar och star redo fér snabb implementeting.

SWElife anser att Fondinvest ABs roll frimst bor vara strategisk och dess uppgift bor primirt
vara att formulera mal och strategi f6r Fondinvests investeringar, fatta beslut om i vilka fonder
Fondinvest skall investera samt félja upp och utvitrdera investetingarna. Den operativa
verksamheten, dvs. investeringarna i bolag, foreslas helt verlatas till management inom de

fonder, som Fondinvest investerar i.
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Avsnitt 5.4 — Riskdelning — nigra modeller 583

Forslag: Staten bor via féthandling med EU-kommissionen nj en 18sning gillande statsstddsreglerna vid

asymmetrisk risk-/vinstdelning

* SWElife uppmanar regering och riksdag att genom férhandling med EU-kommissionen ni en

16sning giillande statsstodsteglerna vid asymmetrisk risk-/ vinstdelning. Vi delar utredarens
uppfattning, att Fondinvest skall acceptera asymmetrisk risk-/ vinstdelning. Delningen kan
kanske teoretiskt vara olika for olika branscher och fonder, men SWELife férordar att samma
modell giller for alla fonder, 1 vilka Fondinvest investerar. Staten bér ditfér nu pabotja
forhandling med EU-kommissionen fér att ni en 16sning gillande statsstédsreglerna vid
asymmetrisk risk-/ vinstdelning for att efter beslut omgiende kunna sitta upp fonderna och

komma igang med investeringar inom life science.

Kort information om SWElife

SWElife tar ett nationellt ledarskap for att stirka utvecklingen av héllbar forskning samt hillbara
innovationsstrukturer och innovationsprocesset inom life science-sektorn i Sverige. SWElife arbetar
for att optimera utnyttjandet av befintlig kompetens och infrastruktur genom samverkan ver olika
sektorer och 6ver olika geografiska omraden, och pA si vis involvera hela life science-ekosystemet i

Sverige.
SWElife ir ett av VINNOVA finansierat strategiskt innovationsprogram som initialt fokuserar pa
folksjukdomar med syftet att forskningsidéer ska n hela vigen till konkreta innovationer och komma

bade patienter och samhille till nytta.

Nedan foljer ytterligare underlag, motiveringar och fotklaringar till denna sammanfattning.

For SWElife
il — A Bt
Peter Notrdstrtém /" Mattin Ingvar

Programchef /,./ Ordférande Gow ning Board
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Undetlag med forslagen presenterade i prioriterad ordning

Avsnitt 5.3 — Kapitalbehov s79

Forslag: Oka volymen i respektive life science fond till totalt 1500-2 000 MSEK

for att nd nddvindig investeringskapacitet

Vi ir positiva till utredningens ambition att investera i flera fonder, med intiktning mot olika branscher,
for att uppni god riskspridning. Likaledes ir vi positiva till att Fondinvest féreslas st £6r 50 %o av
investeringarna i dessa fonder. Vir uppfattning ir att storleken pa Fondinvest AB:s kapital, 3 000
MSEK, emellertid kommer att visa sig alldeles for litet for att realisera ambitionerna. Enbart

riskkapitalbehovet 1 life science branschen absorberar minst hela det angivna kapitalet.

Uppdraget att stimulera framvixten av en livskraftig svensk riskkapitalindustri kommer att himmas,
itminstone vad giller inriktningen mot life science, om Fondinvests investeringskapacitet inte
visentligt 6kas. Life science kriver ofta storte investeringar per bolag och ofta krivs kapacitet hos en
VC-aktor att kunna investera i fler bolag och att kunna folja dem under lang tid. Darfor méste VC-
fonder inom life science vara visentligt stérre an 1 000 MSEK och uppgi till minst 1 500 MSEK och
helst 2 000 MSEK, i vilka Fondinvest AB férutsitts investera halften. Detta understryks dven av
foretradare frin de VC-aktorer inom life science som SWElife under viren varit i dialog med (framfér
allt HealthCap, Industrifonden och Sunstone Capital men aven t.ex. Novo Seeds), sirskilt om fonden

skall ha kapacitet att investera dven 1 foretag och projekt i tidig fas.

Forslag till 16sning
Ett forslag till hur detta kan astadkommas ir att lata AP-fonderna investera i Fondinvest AB mot en av
staten garanterad rinta pi ex. 3-4% (utéver statskuldrintan) for att 6ka volymen investeringsbart

kapital och paskynda implementeringen. Forslaget presenteras mer utforligt nedan.
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Avsnitt 5.7 — genomfiorande och finansiering s90 ”...alternativa sitt att

finansiera Fondinves AB.,..”

Forslag: Lat AP-fonderna investera i Fondinvest AB mot statligt garanterad
rinta pa ex. 3-4% (utdver statskuldrintan) for att 6ka volymen investeringsbart

kapital och paskynda implementeringen

Forslag till 16sning

Efter forebild fran danska Vakstfonden och dess dotterbolag Dansk Vakstkapital A/S borde
Fondinvest AB ges mojlighet att 1ina (eller skaffa sig en lanefacilitet om) minst 6 000 MSEK fran
nagon eller nigra av AP-fonderna mot en av staten garanterad rinta pa forslagsvis 3-4 % ver den
langsiktiga statsskuldrintan. Fondinvest skulle sedan i sin tur utnyttja dessa medel att, jimte de nu
foreslagna medlen pa ca 3 000 MSEK, investera i olika fonder. SWElife har foreslagit, att staten genom
ett fond-i-fondbolag tillsammans med i branschen etablerade VC-aktérer investerar i minst 3 och pa
sikt fler life science fonder och att Fondinvest AB investerar 800-1 000 MSEK i var och en av dessa

fonder.

Fordelar

Att lita AP-fonderna investera i Fondinvest AB mot statligt garanterad rinta skulle resultera i att
betydligt mer medel kan fotvaltas av Fondinvest och att respektive fond far relevant
investeringskapacitet. Dessutom skulle det innebira att pengarna finns tillgingliga och kan bérja arbeta

tidigare 4n vid endast omférdelning av medel fran befintliga fonder.

Endast en satsning i den stotleksordningen forvintas att pa ett avgérande sitt kunna aterge life science
branschen en lingsiktig, positiv dynamik utan att inkrikta pa andra branschers riskkapitalbehov. Vi

uppmanar regetingen att omedelbart underséka genomfoérbarheten av detta forslag,
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Avsnitt 5.7 — genomforande och finansiering s89 ”Nir det giller tidslinjen...”)

Forslag: Paborja Fondinvest AB:s investeringsatbete vid arsskiftet 2015/2016

eller senast under varen 2016

Vi ir i princip eniga om behovet av skyndsamhet och menar att ambitionen bor vara att Fondinvest
redan omkring dtsskiftet och absolut senast tidigt viren 2016 skall komma iging med investeringar i

itminstone life science riskkapitalfonder.

Vir uppfattning ir att organisationskommittén bor sitta iging sitt arbete omedelbart efter beslut 1
riksdagen med ambition att pabotja Fondinvest AB:s investeringsatbete helst redan omkring arsskiftet
2015/16 och senast under viren 2016. Detta ir ett starkt énskemal fran life science branschen, dar
ménga bolag och projekt i tidig fas 4r underkapitaliserade. Flera av dessa bolag och projekt har under
det senaste aret vant sig till aktiemarknaden for sin finansiering. Detta ir pa savil kort som lang sikt en
otillfredsstillande finansieringsform for dessa bolag. Skulle aktiemarknaden bli mindre positiv och
mindre riskbenigen finns i dag i Sverige for dessa bolag inga tillfredsstillande finansieringsalternativ.
Projekten riskerar da att siljas utomlands eller att avvecklas. Finansiering via aktiemarknaden ar ocksd
resurskrivande och ir dirfor for dessa ofta mycket sma bolag en mindre tillfredsstillande

finansietingslésning.

Slutligen: det handlar inte bara om att tillféra kapital till dessa foretag, utan aven om att tillfora
kompetens. VC-aktérer tillfor i regel s.k. smart capital, men aktiemarknadens kapital ar i regel it

nyckfullt och opportunistiskt.

Onskemal

Etabletade VC-aktérer (nationella och internationella) ar redo att med staten via Fondinvest AB redan
under hésten 2015 och varen 2016 etablera de nédvindiga riskkapitalstrukturerna. Det finns en
uppenbar risk att en langdragen besluts- och etableringsprocess medfor att dessa VC-aktorer tappar
intresset. Dessutom 4r underkapitalisetingen inom life science branschen akut vad giller investetingar i

allminhet och investeringar i tidiga faser i synnerhet.

Vir uppfattning ar dirfor att regeting och riksdag miste ha som mal att genomfora utredarens forslag,
atminstone vad giller investering i life science fonder, senast under viren 201 6. Vi anser det inte
nédvindigt att avvakta tills att alla delar i utredarens forslag ar beslutade och pa plats innan
investeringar gors i dessa fonder. Som framforts ovan ar de VC-aktdrer, med vilka SWElife utvecklat
sitt forslag, inforstaidda med och énskar att pabdrja verksamheten redan runt arsskiftet 2015/16 samt

under varen 2016.

Genom att lita AP-fonderna investera i Fondinvest AB, enligt forslag presenterat ovan, kan det
onskade investeringskapitalet finnas tillgangligt och kan botja arbeta tidigare 4n vid endast

omfordelning av medel frin befintliga fonder
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Avsnitt 5.2 — Beskrivning av mikrofonden s76

Forslag: Intitta en mikrofond (eller pre-seed fond) inom life science med tydlig

involvering av befintliga VC-aktérer.

For life science foretag och projekt i deras allra tidigaste skede ir risknivan mycket hog. For att en life
science VC-aktor skall viga och vilja investera i ”tidiga” foretag/projekt kriivs att dessa har startats pa
ritt sitt och att de ges ca 1 ér att verifiera sin idé. Om VC-aktorerna inte ges méjlighet att pa
acceptabla villkor att involveras tidigt finns risk att foretag/projekt inte riggas pa ritt sitt for att senare

vara intressanta for VC-aktorer att gd in 1.

Forslag till 16sning

En VC-aktor skulle, som en del i en storre investeting fran Fondinvest AB:s sida, kunna uppdras att 4ta
sig att organisera och driva en pre-seed fond, i vilken Fondinvest AB stod for férslagsvis 90 % av pre
seed fondens kapital. I Danmatk har en liknande ordning med framgang provats under nagra ar. Ett

alternativ it att skapa en life science specifik mikrofond med tydlig involvering av VC-aktor.

Fordelar

VC-aktorer far mojlighet att med en mindre andel av en investering och dirmed begrinsad risk tidigt
involveras 1 utvecklingen av ett projekt/foretag, vilket enligt danska erfarenheter visat sig forbittra
projektets/foretagets forutsattningar “att gora ritt frin borjan” samt 6ka savil affirskompetens 1

projektet/ foretaget som mojligheter for foljdinvesteringar.
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Avsnitt 5.3 — Otganisation och bemanning s 80

Férslag: Utnyttja kompetensen hos befintliga VC-aktorer med fokus pa life

science

Den i utredningen uttryckta ambitionen att stddja etablering av nya VC-aktorer ar positiv och pa sikt
nédvindig, men kan pé kort sikt bli ett problem for life science branschen. Investeting 1 life science
projekt/ foretag kriver mycket stor kompetens (savil stor kunskap om som lang erfarenhet fran
investering i life science bolag och projekt), vilket dr en knapp tillgang i Sverige, liksom det krivs
mycket stort kapital. Dessa omstindigheter gor det, enligt SWElifes uppfattning, nédvandigt att initialt

satsa pa existerande VC-aktorer inom life science for att komma iging inom 6nskvird tid.

Forslag till 16sning

SWElife har sedan arsskiftet varit i dialog med bade nationella och internationella VC-aktérer (framfor
allt Healthcap, Industrifonden och Sunstone), vilka samtliga it intresserade av det forslag som SWElife
har tagit fram och som ligger helt i linje med utredningens Fondinvest AB. P4 senare tid har éven
danska Novo Seeds och amerikanska Sofinnova Ventures visat intresse for denna 16sning, vilket visar
potentialen for att attrahera internationellt kapital. Dessa VC-aktorer har samtliga den kunskap och

erfarenhet samt det kapital, som ir nddvindigt for investeringar inom life science.

Fondinvest ABs roll bér frimst vara strategisk och dess uppgift bor primirt vara att formulera mél och
strategi for Fondinvests investeringar, fatta beslut om 1 vilka fonder Fondinvest skall investera samt
folja upp och utvirdera investeringarna. Den operativa verksamheten, dvs. investeringarna 1 bolag,
foreslas helt dverlatas till management inom de fonder, som Fondinvest investerar i. Var uppfattning ar
att dgaren, dvs. staten, skall vara mycket restriktiv med alltf6r konkreta och preciserade riktlinjer utGver
att investeringar skall ske i innovativa, i huvudsak svenska, bolag och projekt, som bedéms ha stor
tillvaxtpotential. T utredarens forslag anges ett antal krav, som i och for sig it relevanta, men som bor
konkretiseras med stor forsiktighet i relation till de prioriterade investeringsomridena. Givet
Fondinvests roll och verksamhet blir valet av styrelsemedlemmar och ledning for dess verksamhet

viktigt. Fondinvests styrning maste vara lingsiktig och ”strategisk” och utan detaljstyrning.

Fordelar

Kompetens, etfarenhet, kapital och intresse finns hos de VC-aktorer som SWElife varit 1 dialog med
under viren. Dessa ir samtliga redo att inom kort diskutera konkret 16sning och star redo for snabb
implementering. Det dr dirfér méjligt att relativt snabbt komma ighng med investetingar inom life

science.
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Avsnitt 5.4 — Riskdelning — ndgra modeller s83

Forslag: Staten bor via forhandling med EU-kommissionen na en 16sning

gillande statsstédsreglerna vid asymmetrisk risk-/vinstdelning

Uttedningen gor ingen analys av huruvida férslaget om asymmetrisk risk- /vinstdelning dr forenligt
med EU:s statsstddsregler eller ej. SWELife har 1atit advokat John Larsson, Advokatbyrin Vinge, gora
en preliminir bedémning, eftersom SWElife i arbetet med VC-aktorer i branschen forstatt att
asymmetrisk vinstdelning ir nddvindigt for att attrahera dessa bolag och deras investetare (i flera fall
internationella) att ansla del av VC-aktorernas investetingat till svenska life science bolag/projekt 1 tidig
fas. Advokat Johan Larssons uppfattning i, att ett forslag om asymmetrisk risk- /vinstdelning “riskerar
att anses utgbra statligt stod. Detta da atgirderna inte kommer att resultera i samma niva avseende risk-
och vinstfordelning mellan offentliga och privata aktérer, varfor atgirderna inte uppfyller kriterierna
for testet med en privat investerare i en marknadsekonomi.”. Sannolikt krivs dirfér en
forhandsanmilan till EU-kommissionen for beddmning om stodet ar forenligt med den inre
marknaden och riktlinjerna for stod for att frimja riskfinansieringsinvesteringar. Dessa riktlinjer

oppnar £t asymmetrisk vinst- och forlustdelning.

Forslag till 16sning

Vi delar utredarens uppfattning, att Fondinvest skall acceptera asymmetrisk risk-/vinstdelning.
Delningen kan kanske teoretiskt vara olika for olika branscher och fonder, men vi rekommenderar
samma modell for alla fonder, i vilka Fondinvest investerat. Vi tror det underlattar acceptans for
systemet fran EU-kommissionen. Staten bor dirfor via forhandling med EU-kommissionen né en
16sning gillande statsstodsreglerna vid asymmetrisk risk-/vinstdelning for att snarast kunna satta upp

fonderna och komma iging med investeringar inom life science.

Andra linder i EU har infért asymmetriska losningar vad giller tisk- och vinstdelning, varfor det
beddms méjligt for Sverige att ocksd géra det. Viktigt i forhandlingen med EU-kommissionen
hirvidlag ir att svenska regeringen mycket starkt understryker nddvindigheten av en sadan 16sning for

att ge (atminstone) svensk life science nédvandiga forutsittningar att dter bli en livskraftig bransch.

SWElife ger ett konkret forslag p asymmetrisk tisk-/vinstfordelning, som de VC-aktorer, med vilka
SWElife samverkat, har diskuterat internt och med nagra av sina investerar och stiller sig bakom. Detta
forslag innebir, givet att Fondinvest och VC-fonden investetat lika mycket, att
1) Fondinvest AB vid vinst i investetingen forst erhaller en Arlig avkastning pa av Fondinvest
investerat kapital om statslinerintan + 4 % och VC fonden erhaller 50 % av den realiserade
vinsten
2) Fondinvest AB och VC fonden sedan delar resterande andel av trealiserad vinst lika (50 %/
50 %).
Nedan illustreras férslaget med ett konkret exempel:

Rikneexempel | Fondinvest AB VvC fond
Investering 10 MSEK 10 MSEK
Nettovinst vid exit efter 7&r 200 MSEK

Avkastning del 1 14 MSEK (4% under 7 ar) 100 MSEK
Avkastning del 2 43 MSEK 43 MSEK
Total avkastning 57 MSEK 143 MSEK




