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Tillviixtverket arbetar for att stirka féretagens konkurrenskraft. Det gér vi genom att
skapa battre forutsidttningar for féretagande och attraktiva regionala miljoer dér
foretag utvecklas.

Vi verkar for forbatirad kapitalférsorjning, s att entreprendrskap frimjas och foretag
startas, vixer och utvecklas. Vi arbetar dven f6r att det ska vara enkelt att bli och vara
foretagare.

Remissvaret ir skrivet utifrin dessa utgngspunkter.

Tillvaxtverkets synpunkter

Sammanfattande synpunkter

s  Férslagen dr i viisentliga delar bra och kommer att ge férutsiittningar fér en
indamalsenlig och flexibel struktur f6r kapitalfdrsérjning

e  Forslaget med att inritta Fondinvest AB &r bra for att underldtta en tydlig
struktur som dven kan hantera en forinderlig omvirld

e Bildandet av fond-i-fond méjliggdr en revitalisering av svensk venture
capitalmarknad

¢  Mikrofonden bor etableras enligt den plan som giller i det nationella
strukturfondsprogrammet

¢  Grona fonden kan tas emhand av Fondinvest i samband med att Fondinvest
bildas

¢ Bildandet av demonstrationsanliggningsfonden avstyrks i nuliget

e  Kreditgarantier kan medverka till att tillgodose foretagens behov av
kreditfinansiering

e  Det ir positivt att utredningen féreslér forbéttringar for finansiering med bidrag
eller bidragslikande konstruktioner for verksamheter i s3 tidiga skeden att
riskkapital finansiering inte dr Andamalsenlig

Bildandet av Fondinvest AB
Tillvixtverket tillstyrker bildandet av ett nytt bolag, Fondinvest AB, for att hantera de
foreslagna kapitalforsorjningsinsatserna. I den strukturen ingér dock inte befintliga
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aktorer sdsom Industrifonden, Almi Foretagspartner/Almi Invest och
Norrlandsfonden. Tillviixtverket anser det rimligt att i inledande skede utelimna
dessa i Fondinveststrukturen, Daremot anser vi att utredningen brister i att beskriva
hur rollen for dessa bir vara i en framtida struktur.

Vianser doek, till skillnad fran uiredningen, att det ir viktigt att Fondinvest inom den
egna organisationen bygger upp nédvandig strategisk kompetens och inte behdver
forlita sig pa externa konsulter. Skilet till detta ér {6ljande: Fondinvests uppdrag blir i
forslaget att identifiera, utse och utvirdera externa forvaltare av de underliggande
fonderna. Denna uppgift dr helt central for Fondinvest och blir ddrmed ocksé en
strategisk funktion. Vi anser darfor att detta blir en kritisk och helt avgérande
verksamhet som Fondinvest méste bygga upp en egen kapacitet och ett eget
strukturkapital kring. Det utesluter inte att delar av verksamheten, t ex vissa
utredningar, fondadministration etc. kan ombesérjas av externa leverantdrer. Dock
bor alla centrala funktioner i uppdraget att identifiera, utse och utvirdera de
underliggande fonderna och deras férvaltare hanteras med egna resurser. Vi tror
dirmed att utredningen i det hiir sammanhanget kan ha underskattat organisationens
storlek och resursbehov.

En stor del av kapitalet i Fondinvest planeras komma frin Fouriertransform och
Inlandsinnovation, vilket innebér de mélgrupper som dessa bdda bolag har till uppgift
att finansiera sannolikt kommer att kiinnas vid ett minskat utbud av kapital,
dtminstone inledningsvis och innan Fondinvests verksamhet ar fullt utbyggd. Vi
beddmer dock att fdrdelarna med konsiruktionen av Fondinvest dverviger eventuella
nackdelar och att den féreslagna inrikiningen ir &ndamélsenlig. Nér det géller
férslaget om eventuell asymmetri vill vi framhalla vikten av att konstruera
asymmetriska villkor som skapar sunda incitament. Vi anser att asymmetri form av att
staten avstir avkastning dver en viss nivi ar att foredra, medan s.k. down side
protection, dvs. tickning av forluster, riskerar att skapa felaktiga incitament.
Farlusttickning innebér att motparten slipper ta fullt ekonomiskt ansvar for sitt
handlande och kan ddrmed fé incitament att handla of6rsiktigt.

Utredningen berdr i begriinsad omfattning den verksamhet och funktion som utférs av
affirsanglar. Affarsinglars verksamhet foljer en annan logik in formella
riskkapitalbolag och de utgdr en viktig del i kapitaltillférseln till foretag. Affirsinglars
funktion #r uppmirksammade, bland annat genom de affirsingelfonder som skapats
av EIF. Tillvaxtverket foreslr att, som ett komplement till dvriga fonder i Fondinvest,
etablera en fond for stora och mer erfarna affirséinglar.

Aven tidigare utredningar och rapporter har pApekat behovet av tydliga och realistiska
mal for verksamheten. Det dr viktigt att iven skapa icke-finansiella mal for
verksamheten, som ska skapa en struktur som styr kapital till
kapitalférsérjningskedjan dér kapital saknas, dvs. dar det finns ett gap mellan utbud
och efterfrigan. Det ir viktigt att formulera dessa mal si att de gar att mita och folja
upp. Tillvaxtverket anser att det &r angeliget att fragan kring mélformulering liksom
uppfoljning hanteras i samband med att de dgaranvisningar som utredningen foreslar
att regeringen ska utfirda fér Fondinvests verksamhet faststélls, Vi anser ocksi att det
ar viktigt att skapa en mekanism for en oberoende och kontinuerlig utvirdering av
verksamheten, forslagsvis pa ett liknande sitt som vi goér med den verksamhet som
Almi Invest bedriver med medel frén europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF).
Denna utviirderingsform bidrar till $kad kunskap, underlag for lirande och 16pande
forbitivingar,
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Bildande av fond-i-fond

Hiilften av kapitalet i Fondinvest, 3 mdr kronor f6reslis allokeras till en fond-i-
fondsatsning. Inrdttandet av fond-i-fonden ansluter till onskemal och férslag sedan
tidigare och &r ett virdefullt komplement pa den svenska marknaden. Vi anser att
forslaget kan komma att medverka till att den svenska venture capitalmarknaden
vitaliseras och att det kan komma att bildas nya forvaltare som bidrar till férnyelse och
en mer dynamisk marknad. Att si sker bor enligt vir uppfattning vara en strategisk
uppgift for Fondinvest och bor 1dmpligen vara en del av Agaranvisningarna {or
Fondinvest.

Tillvixtverket vill &ven peka pd mdjligheten till att vitalisera svensk venture
capitalmarknad genom att se 6ver de kapitalplaceringsregler och andra institutionella
forhallanden som innebér att kapitalfdrvaltare avstar att investera i venture
capitalfonder, T.ex att institutionella investerare far méjlighet att investera en storre
del &n idag i s.k. venture fonder.

Mikrofonden

Tillvixtverket ar forvaltande myndighet for ERUF i Sverige. Inom ramen fér det
nationella programmet 2014-2020 planeras tv satsningar som utredningen berdr.
Den ena satsningen innebir skapandet av nationell fond-i-fond med en sammanlagt
kapital p& 600 mkr, varav 200 mkr frin regionalfonden, 200 mkr frin statsbudgeten
och 200 mkr frdn Europeiska Investeringsfonden (EIF), som &ven dr tinkt att vara
férvaltare, Inrikiningen &r i stort sett identisk med den stora fond-i-fondsatsning som
utredningen foreslar men visentligt mindre. Utredningen foreslar att denna satsning
ska omvandlas till en fond-i-fond under Fondinvest som ska investera i smé fonder
med lokal/regional verksamhet, kallad Mikrofonden. I tiden sammanfaller siledes inte
de redan beslutade och de i utredningen foreslagna initiativen. Vi anser dock inte detta
vara av nigon avgérande betydelse. En av fordelarna med den redan beslutade
inrikiningen ir att satsningen kan komma iging snart, medan utredningens forslag
med nodvindighet kommer att visentligt ldngre tid innan den &r verksam. Den
foreslagna fond-i-fonden ska bidra till att uppnd maélen i det nationella
strukturfondsprogrammet, vars regler och villkor inte med litthet kan inordnas i
utredningens férslag inom den tidsram som géller. Om inrikiningen ska féréndras i
enlighet med utredningens forslag kravs en forindring av det stukturfondsprogram
som #r godkint av EU-kommissionen samt dven av den forhandsbeddmning sotn
gjorts. Vi foreslar darfor att den nuvarande inriktningen bibehalls.

Utredningen har inte nirmare analyserat den verksamhet som bedrivs av Almi Invest,
som ju Aven erhallit finansiering frin EUs regionalfond. Vi beddmer att
riskkapitalbehov pa mindre nivier och i ett regionalt sammanhang kan tillgodoses
inom ramen for Almi Invests direktinvesteringsverksamhet och darmed uppfylls i allt
visentligt det behov som Mikrofonden ska tillfredsstiilla.

Avslutningsvis vill vi framhélla att tidigare fond-i-fond satsningar med delvis offentlig
finansiering som ar smé och med begriansad geografisk verksamhet varit klart
olénsamma.!

Grong fonden

Den andra satsningen som sker inom ramen for det nationella
strukturfondsprogrammet ér den s.k. Gréna fonden, som planeras vara en
direktinvesteringsfond (det 4r fullt mgjligt att dndra inriktningen till fond-i-fond) och
ska investera i verksamheter som har en koldioxidreducerande effekt. Utredningen
foresldr att denna fond ska forvaltas av Fondinvest. I enlighet med

! T.ex. Offentliga fond-i-fondaktorers aktiviteter i tidiga skeden, Tillviixtverket 2012
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strukturfondsregelverket ska forvaltare av denna fond ske genom ett
utlysningsforfarande och ske under senhésten 2015 och beslut om vem som ska vara
forvaltare planeras fattas i borjan pi nista ar. Fondinvest kommer inte vara verksam
nir Grona fonden etableras. Om Fondinvest ska dverta verksamheten méste hinsyn
tas till strukturfondsregelverket.

Demonstrationsanliggningsfond

Utredningen forslar att en demonstrationsanliggningsfond inréttas for investeringar i
ny teknik dér tekniken #r verifierad men dér det &ven krdvs en anliggning i
kommersiell skala for att verifiera den affdrsmassiga héllbarheten. Vi anser att
utredningen inte pavisat behovet och heller inte visat hur det eventuella behovet loses
med forslaget och att frigan behdver belysas ytterligare innan beslut kan fattas.

Kreditgarantisystem

Tillviaxtverket anser att det finns skil att infora ett system med kreditgarantier som ett
komplement till den direktutldning som Almi Foretagspartner AB och
Norrlandsfonden bedriver. De framsta skiilen till att féretag, som i grunden kan anses
ha formiga att dterbetala sina 1an, inte erhiller linefinansiering ar att verksamheten
inte r 16nsam for bankerna av regulatoriska skél och krav pa kostnadseffektiv
hantering samt &ven bristande siikerheter i vissa fall. Kraven pi kostnadseffektiv
hantering innebiir att bankerna i 6kad omfattning anvénder sig av automatiserade
kreditbedémningsmodeller som riskerar sortera bort livskraftiga foretag som inte
passar in i strukturerade mallar.

Program fér rAdgivning till féretag ar ocksd en méjlighet for att forbétira foretagens
tillgAng till krediter genom att fortagen gérs mera medvetna om hur de ska presentera
verksamheten pd ett sitt som #r anpassat till bankerna behov.

Bankerna har méjlighet att delta i olika EU-program med kreditgarantier. Det kan
konstateras att ingen av de stora bankerna har valt att delta vad géller verksamheten i
Sverige. Diremot har de bankerna som bedriver verksamhet i t.ex. Baltikum i flera fall
valt att delta i garantiprogram i dessa linder. Exportkreditnimnden, EKN erbjuder
kreditgarantier till foretag som exporterar eller avser att exportera. Denna verksamhet
ar av blygsam omfattning med en &rlig garantivolym pa négra hundra miljoner kronor.
Trots att det finns befintliga garantiinstrument till bankernas forfogande har de métts
av ett begrinsat intresse. Det ir viktigt att underska intresset frin bankernas sida att
delta i ett sidant system och dessutom utforma systemet sd att det blir enkelt ut
bankernas perspektiv samtidigt som nyttan tillfors 1intagarna och att statens intressen
tillgodoses.

Vibeddmer att den foreslagna garantiandelen pa 3o procent av lanebeloppet ar for
liten for att Svertyga bankerna att utdka sitt risktagande, i synnerhet som utredningen
féreslar att det ven ska inféras en sjilvrisk pd mellan 10 till 20 procent om garantin
infrias. De program som genomfors i andra lander och genom EIF har vanligtvis
garantiandelar p4 mellan 50 och 75 procent. Vid inférandet av ett svenskt system bor
det Aven noggrant understkas hur man kan utnyttja de program som erbjuds av EU
via EIF, liksom att ett nationellt system #r konkurrenskraftigt jimfort med
motsvarande system i andra lander.

Finansiering med mjuka villkor

Finansiering frin staten till foretag bor i forsta hand ske med aterbetalningsbara
instrument. I vissa faser av foretagens utveckling och for vissa dndamaél dr det
motiverat och mer indamalsenligt med finansiering med mjuka villkor, antingen i
form av rena bidrag eller medel med villkorad dterbetalning. Denna form av
finansiering har stor betydelse frimst i féretagens tidiga utvecklingsskeden.
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Vi ser dirfdr positivt pa utredningens forslag att mota féretagens behov av
finansiering i tidiga skeden i form av bidrag/ villkorslan.

Utredningen foreslar specificerad anviindningen av de tillfdrda medlen. Vi anser att
hur detaljhanteringen ska ske kan Gverlétas till berérda aktdrer. Det finns éven flera
andra viktiga aktérer som utredningen bortser ifran som tillhandahéaller
bidrag/villkorslan, t.ex. Tillvixtverket, Energimyndigheten och
Regionforbund/Lansstyrelser.

Ovrigt

Utredningen foreslar att SBAB #iven ska kunna l8na ut till foretag. Tillvéxtverket
beddmer att det inte dr motiverat att tillskapa en ny aktor som tillhandahaller krediter
for smé och medelstora foretag.

Tillvédxtverkets roll

I egenskap av férvaltande myndighet av regionalfonden &r Tillvixtverket betydande
finansiir av riskkapitalaktiviteter, frimst den verksamhet som utfdrs av Almi Invest.
Vi genomfor dven andra finansieringsprogram till fretag, sisom regionala
féretagsstod, checkar till affirsutveckling och projektstdd inom miljéomradet.
Dessutom har vi &ven med vArt kunskapsunderlag inom kapitalférsirjningsomradet
en viktig roll f6r att hilla samman kunskap inom kapitalférsorjningsomradet.
Tillviixtverket har dirmed inte bara ett langtgdende ansvar och dtagande inom de
omréden som utredningen omfattar utan dven en betydande kunskap, kompetens och
inte minst ett omfattande kontakinit .

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektdr Gunilla Nordlsf. Arendet har
foredragits av Wilhelm von Seth. I handlaggningen har &ven Tim Brooks och Géran
Lattman deltagit.
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