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Néringsdepartementet

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

Foreliggande remissvar inleds med VINNOVAs sammanfattande bedomning.
Daérefter ges ett antal utgangspunkter som bor genomsyra den fortsatta

behandlingen av utredningens forslag. I det efterfoljande avsnittet ges ett antal
overgripande kommentarer och avslutningsvis behandlas férslagen var for sig.

VINNOVAs utgangspunkt for remissvaret har primért varit de delar av
betdnkandet som berdr den uppgift som VINNOVA har — att frimja hallbar
tillvixt 1 Sverige genom forskning och innovation.

VINNOVAs sammanfattande bedémning

VINNOVA anser att forslagen i beténkandet som helhet dr mycket bra och delar i
huvudsak utredningens utgédngspunkter, huvudprinciper och dvergripande
atgardsforslag.

VINNOVA vill sdrskilt lyfta foljande positiva delar:

e Utredningens bestdnkande tar ett systemiskt grepp om statens finansiering
och ger via sina forslag en renare och enklare struktur som 6ppnar for
framtida effektiviseringar av statens insatser inom omrédet.

e Forslaget till en sammanslagning av Fouriertransform och
Inlandsinnovation till FondInvest och darigenom utveckla och stimulera
marknaden av privat kapital och privata investerare genom indirekta
investeringsinitiativ

e Utredningens forslag att komplettera 6kningen av investeringsmedel med
en substantiell 6kning av innovationslén och verifieringsmedel till projekt
och foretag 1 tidiga utvecklingsskeden dér inkubatorer och
innovationskonor involveras i kanaliseringen av medlen.

e Forslaget att utforma verifieringen i tvé steg — ett lokalt finansieringssteg
via inkubatorer och innovationskontor och ett nationellt. Denna
utformning 6verensstimmer med den praxis VINNOVA redan tillimpar
och har goda erfarenheter av.
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Forslaget om en demonstrationsanldggningsfond adresserar en for
néringslivet viktig fraga, ndmligen vikten av statlig medfinansiering till sa
kallad innovationsinfrastruktur. Nedan framf6r vi dock invindningar mot
att fonden ensam kan moéta det behov som finns idag pa omradet.

VINNOVA anser att foljande delar behéver utvecklas:

Forslaget att finansieringen av den foreslagna utokningen av
verifieringsmedlen kan tas inom befintlig ram avstyrker VINNOVA,
eftersom omdisponeringar av nuvarande budget hos VINNOVA skulle ha
starkt negativ inverkan pa andra innovationssatsningar.

Utformningen av verksamheten i Fondinvest AB sa att staten sékerstéller
(1) en kompetent och tydlig dgarstyrning av de verksamheter Fondinvest
AB investerar i; (ii) att verksamheten blir en kompletterande del av en
viardekedja dér staten redan genom regionala och nationella initiativ
bedriver direkta investeringar i tidiga skeden, exempelvis genom ALMI

Utformningen av Fondinvest ABs investeringsinriktning.

— VINNOVA f{oreslar ett bredare mandat én utredningsforslaget.
Investeringsinriktningen bor tilldta kompletterande 16sningar till
traditionella fond-i-fonder som effektivare mobiliserar exempelvis
affarsénglar.

— Dock bor verksamheten inte blanda direkta och indirekta investeringar
utan VINNOVA anser att fokus bor vara pa indirekta investeringar for
att forma och stimulera privata investeringar i tidiga skeden
(exempelvis via co-investment eller fond-av-fond-l16sningar). Detta
skapar ocksa tydlighet mot dvriga statliga direktinvesterande
verksamheter, framfor allt ALMIs verksamhet.

Hantering av dgande fran statens sida i pre-seed investeringar bor hanteras
varsamt och samordnat exempelvis genom att beslut om dgande alltid tas 1
samordnade investeringskommittéer dér kvalificerade/certifierade lokala
aktorer (som dven bor vara inkubatorer) ar foredragande. VINNOV A anser
alltsa inte att holdingbolag eller andra regionala aktorer ska ta beslut om
statligt 4gande utan VINNOVA foreslar att investeringsbeslut hanteras av
ALMI i sin helhet t ex genom dess investeringskommittéer.

Mojligheterna till samverkan och synergier mellan Fondinvest AB och de
initiativ som finns p4 EU-niva inom programmet Horizon 2020’s ”Access
to risk finance” bor utvecklas.
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Satsning pa storskalig demonstration i kommersiell skala maste
kompletteras av stdd till pilotanldggningar och storskalig demonstration i
forkommersiell fas. VINNOV A och Energimyndigheten bor ges anslag
och uppdrag att stodja detta.

Harmoniseringen av och samspelet mellan ALMI’s innovationslan och
VINNOV As verifieringsmedel

Utgangspunkter

Finansiering av innovation och tillvixt dir risknivaerna &r hogre och
kapitalbehoven storre méste ses ur ett systemiskt perspektiv. Enskilda, isolerade
atgirder 10ser sdllan de utmaningar som finns 1 finansieringssystemet. Oftast leder
isolerade atgédrder dver tiden fram till fragmentering och svardverskddliga insatser
for foretagen vilket vi ser manga exempel pa i det svenska systemet.

Ett vil fungerande finansieringssystem maste dtminstone uppvisa foljande
egenskaper:

Tillgang till investeringsmedel. Det maste vara intressant for bade privata
personer och institutionella investerare att investera direkt eller indirekt
(t.ex via fonder) i onoterade lovande kunskapsintensiva foretag.
Léangsiktigt innebér det att denna typ av investeringar maste ge en rimlig
avkastning relativt den risk investeraren tar. Ur ett statligt perspektiv
handlar det darfor om att skapa forutséttningar for god avkastning
exempelvis genom att

— frdmja fOr att marknaden etablerar tillrdckligt stora fonder for
investeringar i tidiga skeden. Avkastning skapas i huvudsak genom
foljdinvesteringar, inte genom ingangsinvesteringar. For sma
fonder forsvérar foljdinvesteringar och ddrmed ocksé
avkastningsmdgjligheterna. Staten kan hiar som fondinvesterare
skapa hivstdngseffekter for de riskkapitalister som reser nya fonder
sa att tillrackligt stora fonder for tidiga utvecklingsskeden etableras
pa marknaden.

— reducera risken for fondinvesterarna genom exempelvis
asymmetrisk riskdelning (olika villkor for staten resp. den privata
investeraren) eller genom garantidtaganden (staten tar en del av
forlusten for vissa typer av investeringsobjekt hos de fonder man
har avtal med).

Tillgiang till bra investerare - kompetent kapital. En vil fungerande
marknad behdver bra investerare av riskkapital som inte bara tillfor pengar
utan ocksd den kompetens och de nitverk som behovs for utvecklingen av
foretagen. I fallet med foretag som bygger pa ny kunskap och ny teknik sé&
kravs oftast att investeraren har en djup forstéelse for hur bade teknik och

3(9)



Datum Diarienr
2015-09-14 2015-04008
Ert diarienr
N2015/4705/KF

affdr ska/kan utvecklas. Staten kan stimulera och stétta tillgangen till bra
investerare (bade affarsdnglar och riskkapitalister) genom olika typer av
partneravtal dér staten genom avtalen agerar medfinansidr, antingen direkt
(t ex via co-investment initiativ) eller indirekt (som fondinvesterare).
Statens roll blir att utviardera investerarna, medan investeraren utvarderar
investeringsobjekten/foretagen.

¢ Tillgang till potentiella tillvixtforetag som ar
kapitalmarknadsredo/investeringsredo. Det maste finnas intressanta
projekt/foretag som &r investeringsredo, dvs. dér teknik, kundnytta och
affarsnytta dr rimligt bedomningsbara och de vérsta osidkerheterna och
riskerna dr utredda och reducerade. Staten kan hdr med bidrag och mjuka
lan 1 samverkan med kompetenta partners ta riskerna 1 de forsta
utvecklingsskedena da projekten karaktiriseras av genuin osdkerhet eller
risker som inte motiverar institutionaliserat riskkapital

Dessa tre egenskaper méste adresseras parallellt och harmoniserat. I detta
sammanhang ligger VINNOV As framsta uppgift i att tillsammans med partners
som innovationskontor och inkubatorer bidra till att projekt och foretag blir redo
for privat finansiering, dvs. oka tillgangen till bra finansieringsobjekt.

Overgripande kommentarer

Givet utgdngspunkterna ovan sa anser VINNOVA att forslaget som helhet &r
mycket bra och delar i huvudsak utredningens utgédngspunkter, huvudprinciper
och dvergripande atgardsforslag. Forslaget tar ett systemiskt grepp om statens
finansiering och ger en renare och enklare struktur som 6ppnar for framtida
effektiviseringar av statens insatser inom omradet. Samtidigt skapas betydligt
battre finansiella forutséttningar for riskfyllda projekt med stor potential att i ett
tidigt utvecklingsskede erhalla nddvandig finansiering och utvecklingsstdd. En
uppskattad princip ar att staten 1 allt storre grad engagerar och involverar befintlig
statligt uppbyggd innovationsinfrastruktur i form av t ex inkubatorer och
innovationskontor. En annan positiv princip som vi vill lyfta fram ar utredningens
forslag att genom Fondinvest AB utveckla och stimulera marknaden av privat
kapital och privata investerare genom indirekta investeringsinitiativ.

Det fortsatta arbetet bor dock beakta foljande:

— Staten dr, och kommer att vara, en stor aktor pa finansierings- och
riskkapitalmarknaden for projekt och foretag i tidiga utvecklingsskeden.
Ett aktivt 4gande 1 méinga, ofta konkurrerande bolag — d&ven om det sker 1
samverkan med privata investerare — kan medfora problem med
sdrintressen, jav och undantrangningseffekter. Utredningens forslag med
indirekt dgande via privata investerare vialkomnas déarfor av VINNOVA.
Utredningen genomlyser dock inte tillrackligt problemet med aktivt statligt
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dgande. Darfor bor principerna kring aktivt kontra passivt dgande beaktas i
det fortsatta arbetet.

— Att samla statens riskkapital i ett bolag — Fondinvest AB — vilkomnas. Vi
vill dock foresla att Fondinvest ges ett mandat att arbeta med en bred
uppsittning instrument for att adressera tva av utgangspunkterna ovan:
tillgdngen till investeringskapital for tidiga utvecklingsskeden och
tillgdngen pa bra investerare 1 dessa skeden. Exempelvis ér det inte sdkert
att samfinansierade fonder (som dessutom ska vara aktiebolag enligt
forslaget, kap 5.3 s78) ar det effektivaste sittet att verka pa marknaden.
”Co-investment”-fonder! och garantidtaganden for investerare (inte bara
lanegarantier till foretag) kan 1 kombination med fondinvesteringar vara ett
ménga génger effektivare sétt for staten att mobilisera privata investerare
(t.ex dven affarsénglar inte bara institutionellt kapital) och effektivisera
finansieringssystemet. Genom att insatserna dessutom gors samlat genom
Fondinvest AB sa sikerstiller man harmonisering och inte 6kad
fragmentering (vilket troligtvis skulle ske ifall olika instrument som
behover samverka hamnar i olika organisationer).

— Idag forekommer béde statligt drivna nationella och regionala initiativ som
erbjuder finansiering i tidiga skeden (exempelvis genom Almi,
VINNOVA, Vistra Gotalandsregionen, Region Skéne etc). Det &r viktigt
att Fondinvest AB kompletterar dessa statliga initiativ bade vad géller
belopp, former och engagemang.

— VINNOVA anser att det ar viktigt att kvalitetssékring av fondforvaltare
sikerstélls genom Fondinvests egen personal. Fondinvest AB bor darfor ha
en organisation som sékerstiller en kompetent och tydlig dgarstyrning av
de innehav som Fondinvest AB gor.

— Utredningens forslag innehéller delar som inte fullt tar hinsyn till de
riskfinansieringsinstrument som finns pa EU-niva. VINNOVA foreslér att
hinsyn tas till de synergier som kan finnas mellan Fondinvest AB och de
initiativ som finns p4 EU-niva. Hér finns stod att {a fran badde EU-
kommissionen och EIB-gruppen

!'I ”co-investment”-fonder si kan “certifierade” investerare (éinglar, fonder, investmentbolag etc)
kontrakteras vilket innebér att de exempelvis kan himta 50% av investeringen baserat pa egen
utvirdering (staten gor ingen egen sk due-diligence, bara en koll att investeringsobjektet uppfyller
statens kriterier). Darigenom binder inte staten sina medel per fond utan per investeringsobjekt och
kan samarbeta med en bred uppséttning partners vars investeringsinriktning i sin helhet kan
innehdlla andra objekt &n de staten prioriterar t ex objekt i senare utvecklingsskeden. Som
(limited) partner i fonden (i fond-av-fond-l6sningar) méste fonden som helhet uppfylla de statliga
kriterierna samtidigt som investerare som inte har eller avser upprétta fonder ar uteslutna (t ex
affarséinglar, investeringsbolag).
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Kommentarer kring de forslag som direkt paverkar VINNOVAs
verksamhet

De delar som direkt paverkar VINNOV As verksamhet ar forslagen pa
e Demonstrationsanldggningsfond (kap 5.6)

e Innovationsstod (kap 5.9)

VINNOVA som nationell kontaktmyndighet for EU/Horizon 2020 vill ocksa lyfta
fram behovet av samverkan och synergi med EU’s satsningar pé att forbéttra sméa
och medelstora foretags tillgéng till utvecklingskapital.

Demonstrationsanlaggningsfonden

Sverige har ett etablerat system for finansiering av forskningsinfrastruktur dér
forskningsfinansidrerna samverkar och dven privata stiftelser bidrar till
finansieringen. Motsvarande system for innovationsinfrastruktur finns inte, dvs.
testbdddar, demonstrationsplattformar etc. dér flera projekt dver tiden kan testa,
visa upp och validera sina resultat och koncept i samverkan med partners och
potentiella kunder. VINNOVA stiter manga ganger pa forskningsresultat diar
enskilda projekt inte kan béra investeringarna i nddvéndig
innovationsinfrastruktur, i andra fall far de inte atkomst till forskningsinfrastruktur
som latt skulle kunna anvédndas och byggas ut for innovationséndamal (dvs. mer
kommersiellt riktade tester och valideringsverksamheter). Eftersom statens
finansiering av innovationsutveckling idag huvudsakligen ér projektorienterad sa
riskerar Sverige att missa manga potentiellt intressanta innovationer som baseras
pa forskning i avancerade material, miljoteknik, bioteknik, energiteknik etc. dar
testbdddar/demonstrationsanldggningar dr nodvéndiga for kommersialiseringen.
Har kan en demonstrationsanldggningsfond spela en stor roll. Forslaget bygger
dock pd en modell dir investeringen &r projektspecifik och ska aterbetalas givet
att "demonstrationen” lyckas och projektet kommersialiseras. Denna strategi kan
vara effektiv for ndgra fa projekt 1 senare utvecklingsfaser men risken ar att
manga lovande projekt inte tar sig dit pga. svarigheter att validera skalbarheten
utanfor forskningslabben.

VINNOVA foreslar darfor att frigan om innovationsinfrastruktur och statliga
investeringar i demonstrationsanléggningar/testbdddar hanteras i ett bredare
perspektiv dér t.ex VINNOVA och Energimyndigheten far 6kade anslag att i olika
former av stod fa fram ldmpliga kandidater for investeringar av
demonstrationsanldggningsfonden.
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Innovationsstod

VINNOVA vilkomnar forslaget om utdkade mdjligheter for Almi att erbjuda
innovationslan till foretagen och utékade mojligheter for VINNOVA att erbjuda
verifieringsstod till projekt och foretag i mycket tidiga och riskfyllda
utvecklingsskeden. VINNOVA delar ocksé utredningens skal till forslaget. Idag
kan vi se ett stort finansieringsbehov i riktigt tidiga och riskfyllda skeden for de
innovations- och utvecklingsprojekt som kunskapsintensiva sméa- och medelstora
foretag behover driva for att kunna véxa pa sikt. Det behovet kan inte tillgodoses
med dagens tillgdngliga volymer for exempelvis verifieringsmedel.

Nedan ges ndgra mer detaljerade kommentarer till forslaget

e Det dr viktigt att villkoren och formerna for innovationsstodet 1 form av
VINNOVAs bidrag och Almi’s innovationslan harmoniseras sa att de
kompletterar varandra och skapar synergier.

e VINNOVA stoder forslaget att distribuera innovationslanen och mikrolan
via “certifierade” regionala aktdrer dir innovationskontor och inkubatorer
intar en sérstillning. Detta forstarker ocksa behovet av harmonisering av
bidrag kontra 14n eftersom samma aktorer &ven hanterar verifieringsbidrag
till samma malgrupp. Dock dr VINNOVA tveksam till forslaget att
distribuera statens pre-seed investeringar enbart via universitetens
holdingbolag. Det dr naturligt att holdingbolagen hanterar universitetens
eget dgande i foretag sprungna ur forskningen, men generellt sett anser vi
att inkubatorerna har en lampligare roll och kompetens da det géller pre-
seed generellt. VINNOVA ir vidare tveksam till forslaget att man lokalt i
holdingbolag (eller for den delen 1 inkubatorer) ska ta beslut om statens
investeringar i dgande (dven om forslaget bara omfattar
ingdngsinvesteringarna). Hantering av dgande frén statens sida bor
hanteras varsamt och samordnat exempelvis genom att beslut om dgande
alltid tas 1 samordnade investeringskommittéer dir de
kvalificerade/certifierade lokala aktorerna ér foredragande. VINNOVA
foreslar darfor att Almi beslutar i1 frdgor om dgande via pre-seed medel
t.ex genom dess investeringskommittéer.

e VINNOVA bedomer liksom utredningen att behovet av verifieringsmedel
ar stort och avgdrande for framgéngsrik kommersialisering av forskning
och projekt som baseras pa teknik/kunskap 1 utvecklingens framkant. De
foreslagna volymerna (125 MSEK+225 MSEK) ligger vél i linje med de
nivaer VINNOVA foresprakar. Finansieringen av den foreslagna 6kningen
kan inte hanteras genom omdisponeringar av nuvarande budget utan
kraver att nya medel tillfors VINNOVA.
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e Verifieringsmedlen &r ett av de viktigaste finansiella instrumenten med
vars hjélp projekt gors investeringsredo for den privata marknaden.
Samspelet med aktorer som innovationskontor och inkubatorer &r sérskilt
viktigt hir eftersom verifieringsmedel bor kopplas ihop med relevant
coaching — dvs. verifieringsmedel ska inte ses som ett rent finansiellt
bidrag/stdd utan som “kompetent kapital” dvs. alltid kopplat med relevant
och professionell affarscoaching.

e VINNOVA anser att det ar viktigt att statens bidragsfinansiering av
verifiering hanteras av en nationell enhet dir VINNOVA bor vara den
lampligaste aktoren genom sitt uppdrag och sin erfarenhet av denna typ av
finansiering. Att overfora hanteringen av de nationella verifieringsmedlen
(dvs. de som inte hanteras lokalt/regionalt) till en annan nationell enhet
som utredningen har som alternativ anser VINNOV A okar fragmentering
och minskar effektivitet.

e VINNOVA ser beloppsgranserna for olika verifieringsetapper som en
viktig del av myndighetens utformning av verifieringsinsatsen. Dels
varierar behoven baserat pa bransch — Life science har t ex helt andra
kapitalbehov initialt &n exempelvis utvecklingen av mobilappar - dels
varierar beloppen baserat pa mogenheten och karaktiren hos respektive
projekt. VINNOVA delar utredningens principer for utformningen av
verifieringsmedlen (t ex utformning i tvé etapper, en regional/lokal forsta
etapp och en nationell for storre belopp) men vill att t.ex de detaljerade
beloppsgranserna beslutas av VINNOVA 1 samverkan med Almi,
innovationskontor och inkubatorer som en del av utformningen av
verifieringsinsatsen.

Synergier och samverkan med EU/Horizon 2020

Inom Horizon 2020 sker en médngd olika insatser for att forbattra finansieringen av
forskning och innovation i foretag. Insatserna dr samlade under programnamnet
”Access to Risk Finance™ . Flera av insatserna omfattar de omraden utredningen
adresserar. VINNOVA vill uppmérksamma det fortsatta arbetat med Fondinvest
AB om detta och mgjligheterna till synergier och samverkansmdojligheter. Speciellt
intressant dr den nyligen inrdttade Europeiska fonden for strategiska investeringar
(Efsi). Fonden inréttas i partnerskap mellan kommissionen och EIB. Efsi ska
stodja strategiska investeringar av europeisk betydelse i1 infrastruktur, framfor allt

2 Féljande information ges under http://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/h2020-
section/access-risk-finance: Under the 'Industrial Leadership' pillar, this specific objective will
help companies and other types of organisation engaged in research and innovation (R&I) to gain
easier access, via financial instruments, to loans, guarantees, counter-guarantees and hybrid,
mezzanine and equity finance.
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bredband, energinit och transportinfrastruktur, sarskilt inom utbildning, forskning
och innovation samt fornybar energi och energieffektivitet. Fonden ska dven
stodja existerande nationella finansieringsstrukturer.

Efsi kommer ocksé att 1dgga 25 procent av sitt kapital till att stodja
riskfinansiering till sma och medelstora foretag och medelstora borsforetag. Detta
stod kommer att skotas av Europeiska investeringsfonden (en del av Europeiska
investeringsbanks-gruppen).

I detta drende har generaldirektdr Charlotte Brogren beslutat. Chefsstrateg

Kjell-Hakan Narfelt har varit foredragande. I den slutliga handlaggningen har
ocksa direktor Goran Marklund och direktdr Jakob Hellman deltagit.

Charlotte Brogren



