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Till statsradet och chefen for
Naringsdepartementet

Regeringen beslutade den 26 februari 2015 att tillkalla en sirskild
utredare med uppdrag att kartligga behovet av statliga
marknadskompletterande finansieringsinsatser riktade till sm& och
medelstora féretag och limna férslag p& hur dagens insatser kan bli
mer effektiva och indamadlsenliga samt vid behov limna forslag pd
forindringar av insatsernas inriktning och utformning.

Som sirskild utredare férordnades den 26 februari 2015 tekn. dr.
Hans Rydstad. Utredningens sekreterare har varit dmnesridet
Ingrid Stromberg.

Utredningen dverlimnar hir sitt betinkande En fondstruktur for
innovation och tillvixt (SOU 2015:64). Utredningsuppdraget ir
dirmed avslutat.

Stockholm 1 juni 2015

Hans Rydstad
/Ingrid Strémberg
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Sammanfattning

Uppdrag och utgidngspunkter

Utredningens huvudsakliga uppdrag har varit att ge férslag pd hur
de statliga finansieringsinsatserna bor férindras for att bittre mota
de finansieringsbehov som smi och medelstora féretag har och
som den privata markanden inte tillgodoser.

Fokus 1 utredningen har lagts pd finansiering av foretag och
projekt dir potentialen ir stor fér tillvixt men dir risknivin ocks
ir hogre och kapitalbehoven storre. Innovativa foretag med
betydande teknikinnehdll i olika faser av tillvixt faller inom denna
kategori. Nir det giller linekapital ar malgruppen bredare men
kopplad till tillvixt.

Utredningen har analyserat i vilka delar av kapitalférsérjnings-
kedjan som det krivs marknadskompletterande insatser. Allmint
sett har Sverige ur internationell synpunkt ett gott lige nir det
giller féretagens finansiering och tillgdngen p3 kapital. Slutsatsen ir
dock att det behovs forstirkt finansieringsstdd i mycket tidiga faser
1 form av bidrag, 1an och igarkapital. Dirutéver behovs det
finansieringsinsatser 1 kapitalintervallet 5-50 miljoner kronor. Det
behovs ocksd dtgirder for att forbittra tillgingen till 13nekapital till
smi och medelstora féretag.

Huvudprinciper

Utredningens férslag bygger pd nigra huvudprinciper.

o Strukturen méste vara éverskidlig och dirmed styrbar ur dgaren
statens perspektiv. Ur féretagens perspektiv behovs diremot
bide specialisering, mangfald och nirhet.
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o Staten ska inte vara dominerande dgare i enskilda foretag. I
stillet ska investeringar goras i samfinansiering ske med privat
kapital

e Samfinansierade fonder med sjilvstindig férvaltning ir den
investeringsform som ir att féredra.

o Staten bor heller aldrig ta all risk, riskprofilerna kan se mycket
olika ut men medinvesterare och medutlinare bér alltid ha en
del av risken.

Vidare har det varit en utgingspunkt att hela det finansiella
ekosystemet ska stirkas genom de forslag som utredningen
framligger. Alla delar i kapitalforsorjningskedjan behover fungera
for att nyforetagandet ska stimuleras och f6r att landets foretag ska
ges mojlighet att expandera bide produktmassigt och geografiskt.

Utredningens forslag
Ny fond for statliga riskkapitalinvesteringar

Utredningen foresldr att en ny statlig fond inrittas med uppdrag
att tillsammans med privat kapital investera i svenska innovativa
foretag med hog tillvixtpotential. Fondens verksamhet ska bedrivas
1 aktiebolagsform och féreslds benimnas Fondinvest AB.

Fondinvest AB foreslds ges ett kapital om 3 miljarder kronor.
Investeringarna, som ska ske genom saminvesteringar med privat
kapital 1 olika fonder, ska genomféras pd si sitt att det privata
kapitalet utgér minst 50 procent av de taganden som gors. For att
attrahera privat kapital ska fonden kunna acceptera en riskprofil
som dr annorlunda dn for de privata investerarna. Olika modeller
for detta redovisas 1 betinkandet.

Underliggande fonder och verksambeter

Fondinvest AB ska investera i ett antal underliggande fonder med
olika inriktning. Fonderna bér ha en storlek pd 500—1 000 miljoner
kronor vardera. Storleken p8 fonderna ska vara sidan att antalet in-
vesteringar per fond skapar riskspridning. Inom vissa invester-
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ingsomrdden som t.ex. livsvetenskaperna, Life Science, krivs ofta
storre investeringar, vilket gor att fonderna ska vara storre. P3 sikt
bor antalet fonder kunna uppgd till sex eller fler inom olika
omriden.

Fondinvest AB ska oéverldta forvaltningen av de underliggande
fonderna tll sjilvstindiga investeringsteam. P3 s sitt sikerstills
ritt forvaltningskompetens och kunnande inom olika branscher
eller segment samtidigt som staten undviker att fonden tvingas
bygga upp en egen stor férvaltningsorganisation. Sammantaget bor
detta kunna 6ka effektiviteten 1 statens riskkapitalinsatser.

Fondinvest AB foreslds f ansvaret {6r férvaltningen av de EU-
finansierade fonder som planeras for nista strukturfondsperiod
inom EU. Det giller den planerade grona fonden, med inriktning
pd miljé- och klimatinvesteringar, och iven en mindre fond, 1
forslaget kallad mikrofond. Fonderna avses disponera 700
respektive 400 miljoner kronor under programperioden 2014-2020.

Utredningen féresldr dven att en sirskild fond inrittas for
demonstrationsanliggningar med ett kapital om 1,5 miljarder
kronor. Denna fond ska tillsammans med privat kapital géra
investeringar 1 anliggningar dir tekniken ir verifierad men behéver
provas 1 fullskaliga anliggningar.

Lanegarantisystem

Utredningen foreslr att ett statligt garantisystem inférs 1 syfte att
stodja bankernas utléning till smé foretag. Skilet dr att smi och
mellanstora foretags mojlighet att f4 bankldn i manga fall har
forsvdrats. Garantin ska enligt forslaget ticka 18n mellan
2-20 miljoner kronor, med trolig tyngdpunkt pd 2—-10 miljoner
kronor. Garantierna ska distribueras via kommersiella banker som
certifieras att fi anvinda sig av garantin. En garantiavgift kommer
att tas ut for att gora systemet 1 sjilvfinansierat. Garantisystemet
foreslds hanteras inom ramen f6r Fondinvest AB:s verksamhet.
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Forstarkt innovationsstéd

Innovationsstodet till féretag och projeke 1 tidiga utvecklingsfaser
behéver enligt utredningens bedémning férstirkas. Utredningen
foresldr att Almi ges mojligheter att utdka sin utldning i form av
innovationslan upp till 300 miljoner kronor. De &rliga anslagen till
Almi for forlusttickning foreslds dirfor oka. Vidare forslds att
Vinnovas medel till verifiering av forskningsresultat och projekt
bor oka fran 70 till 350 miljoner kronor per r. Okningen avser
sdvil verifieringsmedel till innovationskontor som verifierings-
medel till inkubatorer. Den totala 6kningen av arliga anslag uppgir
enligt forslaget till 340 miljoner kronor per dr. Utredningen limnar
forslag till finansiering.

Styrning och uppfolining

Fondinvest AB ska vara ett statligt heligt aktiebolag och styras via
bolagsordning och Zgaranvisningar frin staten. Agarstyrningen
foreslds ha inriktning pd 6vergripande strategisk styrning och
riktlinjer for investeringsverksamheten. Bolaget och fonden bér
inte 8liggas krav pd marknadsmissig &rlig avkastning. Ett sidant
mal bedéms inte vara férenligt med dndamadlet for verksamheten.
Fonden ska vara en s.k. revolverande fond. Som ekonomiska mal
bor gilla att fondens kapital dver tid ska behillas realt oférindrat.
Fondinvest AB ska ha en styrelse som utses av regeringen.
Styrelsen bér ocksd kunna fungera som investeringskommitté i
verksamheten. Férslag limnas gillande former fér uppféljning,
utvirdering och rapportering av fondens verksamhet och resultat.

Genomforande

Fondinvest AB féreslds bildas genom en omstrukturering av de
statliga bolagen Fouriertransform AB och Inlandsinnovation AB.
De medel som finns tillgingliga i bolagen bedéms vara tillrickliga
for den verksamhet som den nya fonden ska bedriva. Férindringen
ska genomféras pd sd sitt att en ansvarsfull forvaltning av befintliga
innehav i de berérda bolagen kan sikerstillas.

12
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En organisationskommitté bor tillsittas for att forbereda de
férandringar som beslutas av regering och riksdag. Genomférandet
bér ske med inriktning pd att Fondinvest AB ska kunna inleda sin
verksamhet under 2016 och vara fullt operationell 2017.
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Den nya strukturen.

Figur 11
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Summary

The Remit

The remit and focus of the inquiry has been to submit proposals
for how state financial support to small and medium-sized
enterprises (SMEs) should be organized and conducted in order to
be efficient. The focus has been on high-growth enterprises with a
high technological content.

The inquiry has analysed and assessed when state financial
support, eg. grants, loans or equity, may be motivated in order to
correct or complement private financing in the market. In general,
the Swedish financial markets are well developed by international
comparison. However, the inquiry identifies a need for stronger
support in very early stages of the development of new or
innovative enterprises. There s also alack of capital when financing
the interval 5-50 million SEK. Furthermore, measures should be
taken to enhance the availability of loans for small and medium-
sized enterprises in general.

Proposals

A new public state-owned fund should be set up in order to co-
invest with private capital in venture capital funds. The fund will
also act as the holding company in a new investment structure.

The main objective of the new fund will be to co-finance early
stage venture capital investments in innovative Swedish enterprises
with high-growth potential. Another objective is to contribute to
the strenghtening of the overall financial ecosystem in Sweden. The
fund will be a limited company called Fondinvest AB, with a total
capital of 3 billion SEK.

15
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Fondinvest AB will be a holding fund in a structure comprising
several funds. Up to six new funds will be set up with total capital
of 500—1 000 million SEK. Furthermore, two EU-financed funds
will be incorporated into the new structure. The inquiry also
proposes a demonstrator fund, capitalized with 1.5 billion SEK, for
investments in production-scale facilities. Fondinvest AB will also
administer a loan guarantee system, aimed at securing access of
small enterprises to financing.

Finally, the inquiry proposes measures to enhance the support
for developing innovative enterprises. In total, 340 million SEK in
increased funding is proposed for several measures to enhance
loans and grants for innovation.

Implementation

In accordance with the proposals, the implementation of the new
investment structure should be conducted in 2016 so that the new
fund, Fondinvest AB, can be in full operation at the beginning of
2017. The implementation is recommended to be prepared within a
special committee as a coordinating party.

16



1 Uppdraget

1.1 Utredningens direktiv

Regeringen beslutade den 26 februari 2015 att tillsitta en utredning
om statliga finansieringsinsatser. Utredningens uppdrag har enligt
direktivet varit att kartligga behovet av statliga marknads-
kompletterande finansieringsinsatser riktade till sm8 och medelstora
foretag. I detta har ingdtt att:

o kartligga utbud och efterfrgan av finansiering f6r nya, smi och
medelstora féretag samt férindringar under de senaste &ren,

e analysera hur vil de statliga finansieringsinsatserna moter de
finansieringsbehov som den privata marknaden inte tillgodoser,

e analyseraramvillkorens betydelse for foretagens mojligheter att
f3 finansiering, sirskilt med beaktande av férindringar som
genomforts de senaste dren,

o kartligga instrument och metoder fér riskdelning och sam-
verkan mellan offentligt och privat kapital.

Inom ramen for kartliggningen ska utredaren limna férslag till hur
statliga finansieringsinsatser kan bli mer effektiva och indamadls-
enliga samt vid behov limna forslag till forindringar av de statliga
finansieringsinsatsernas inriktning och utformning och, om si
bedéms limpligt, pd strukturella férindringar nédvindiga for
forslagens genomférande. I den méan dtgirderna har statsfinansiella
konsekvenser ska utredaren ocksi féresld hur insatserna ska
finansieras. Utredaren ska inte limna férslag pd skatteomridet.

Utredningens uppdrag ska enligt direktiven redovisas senast den
15 juni 2015. Utredningens direktiv framgir av bilaga 1.

17
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1.2 Avgransningar

Som f6ljd av den begrinsade utredningstiden har vissa avgrinsningar
av utredningens uppdrag varit nddvindiga. Samtidigt finns tidigare
kartliggningar av de statliga finansieringsaktdrerna och insatser
som grund. Det finns ocksid en stor mingd litteratur, kartligg-
ningar, utvirderingar som behandlar olika utlindska program och
som har relevans for delar av utredningens uppdrag. Utredningen
har inte genomfért en total kartliggning av utbud av efterfrigan
och utbud av finansiering for nya sma och medelstora féretag utan
bygger sina slutsatser pd tidigare gjorde utredningar och egna
kompletteringar.

Den stora majoriteten av nya féretag ir foretag av sddan art att
de ir sjilviorsorjande pd kapital eller har affirsférutsittningarna
som ir bedémbara fér bide privat kapital och banker och dir
finansieringssituationen ir acceptabel. I vissa delar av foretagens
utvecklingscykel kan det emellertid uppstd problem nir det giller
finansiering. Utredningen har fokuserat pa foretag dir affirsrisken
ir sddan att bedémningen av risker och méjligheter och dirmed
tillgdngen till kapital dr svirare. Det kan exempelvis gilla foretag
med hogt teknik- och kunskapsinnehdll men med langsiktigt hog
tillvixtpotential. Det kan gilla projekt 1 mycket tidig fas, féretag i
tillvixtfas dir risken ir hég, bidde sm& och mellanstora eller féretag
1 expansion dir sikerhetsmassan ir for svag for att f& normal
bankfinansiering. Fokus har legat pd finansieringsbehoven i de
tidiga faserna samt pd expansion.

De ramvillkor som utredningen har belyst ir kopplade till
finansieringen av foéretag. Ramvillkor som giller skatter har kort
berérts men det har inte ingdtt 1 utredningens uppdrag att ge
forslag pd detta omrade.

1.3 Utredningens arbete

Uppdraget har 1 enlighet med direktiven genomférts i nira dialog
med Regeringskansliet (Niringsdepartementet). I enlighet med
direktiven har utredaren sammankallat en referensgrupp bestiende
av foretridare for de offentliga finansieringsaktdrerna, dvs. Almi
Foretagspartner AB, Inlandsinnovation AB, Fouriertransform AB
samt stiftelserna Norrlandsfonden och Industrifonden. Samrad har

18
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skett med myndigheterna Tillvixtverket, Myndigheten fér
tillvixtpolitiska utvirderingar och analyser (Tillvixtanalys), Verket
for innovationssystem (Vinnova) och Energimyndigheten, vilka
har bistdtt utredningen med faktaunderlag 1 olika frigor.

Utredaren har dven samritt med ett stort antal féretag och
organisationer, experter samt forskare inom omrddet. Sirskilda
uppdrag har lagts p& ett antal experter och dven andra har bidragit
med sakkunskap under utredningsarbetet. Flera verksamma
investerare och fonder samt entreprenérer och styrelseproffs har
bidragit till utredningens arbete.

19
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2 Statliga finansieringsinsatser
m.m.

2.1 Inledning

Det nuvarande systemet med olika statliga finansieringsinsatser och
aktorer har vuxit fram under ling tid. Som gemensam inriktning
giller 1 dag att de statliga finansieringsinsatserna ska var
marknadskompletterande och att de inte ska konkurrera med det
privata finansieringsutbudet. En annan riktlinje r att insatserna ska
vara forenliga med EU:s statsstodsregler.

2.1.1  Statliga finansieringsaktérer
Almi Foretagspartner AB

Almi Foretagspartner AB igs av staten och dr moderbolag i en
koncern med 16 regionala dotterbolag som ocksi omfattar Almi
Invest AB och IFS Ridgivning AB." Almi har ett brett uppdrag och
verksamheten omfattar férmedling av 18n, igarkapital och
rddgivning till foretag. Verksamhet ska utgora ett komplement till
den privata marknaden och vara tillginglig 1 hela landet. Almi har
ingen begrinsning till bransch eller utvecklingsfas for foretagen.
Samtidigt ligger fokus 1 dag pa foretag med hog tillvixtpotential.
Almi Invest AB ir koncernens riskkapitalbolag som bildades
2009. Ar 2013 férvirvade Almi Foretagspartner AB Innovationsbron
AB. Riskkapitalverksamhet ir uppdelad pd en nationell fond fér
sdddfinansiering, tidigare Innovationsbron, samt itta regionala

! De regionala dotterbolagen, som har en bakgrund i tidigare regionalautvecklingsbolag frin
1950-talet, dgs till 51 % avmoderbolaget och till 49 % av regionala dgare. IFS R8dgivning AB
dgs till 51 % av moderbolaget och till 49 % av stiftelsen IFS Ridgivningscentrum.
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riskkapitalbolag. De regionala riskkapitalbolagen gor investeringar i
samverkan med privata och offentliga aktdrer samt med medel frin
EU:s strukturfonder. Totalt, tillsammans med privat kapital, gjorde
Almi Invest under 2014 sammanlagt 193 investeringar, varav 70 ny-
investeringar, om sammanlagt 750 miljoner kronor.

De regionala dotterbolagen inom Almi bedriver i huvudsak
laneverksamhet till sm& och medelstora féretag samt rddgivning.
Den vanligaste l8neformen ir foretagslin som kan limnas utéver
ett banklin. Lineformerna kan anpassas till efterfrigan och behov.
Foretag 1 tidiga skeden kan erbjudas mindre l8n med mjukare
villkor. Sirskilda 18n har utvecklats for innovativa projekt och
foretag. Innovationsldn ir ett mindre ldn, cirka 50 000 kronor, med
mjukare villkor avsett fér innovationsprojekt 1 tidiga skeden.
Under 2014 beviljades 116 miljoner kronor i 1an. Ett nytt tillvixtlin
for innovativa foretag avser storre belopp, frin 250 000 kronor.
Tillvixtldnet har en total ram pd 1,2 miljarder fram ull 2020
inklusive finansiering frin Europeiska Investeringsfonden, EIF.

Almi har en samlad riskkapitalfond pd 1,5 miljarder kronor. Vid
utgdngen av 2014 hade Almi innehav i sammanlagt 375 portfolj-
bolag och dirutéver andelar i 10 fondbolag. Investeringarna
uppgick 2014 till 211 miljoner kronor, varav 97 miljoner kronor
avsdg nyinvesteringar. Almis ldnefond uppgdr till 5,5 miljarder
kronor. Under 2014 beviljades 13n p8 totalt 2,4 miljarder kronor till
4 000 foretag. Almi erhdller ett drligt driftsanslag frn staten pd
260 miljoner kronor samt 40 miljoner kronor fér férlusttickning
for innovationsverksamheten.

Almi finns pd 40 kontor 1 landet, med central samordning av
gemensamma funktioner och stéd. Almi-koncernen hade
481 anstillda vid utgidngen av 2014.

Norrlandsfonden

Stiftelsen Norrlandsfonden bildades av staten 1961 med uppdrag
att frimja utveckling av tillverkningsindustri och tjinsteproduktion
1 norra Sverige. Fondens kapital byggdes upp genom érliga tillskott
frén gruvbolaget LKAB och senare direkt frén staten.
Norrlandsfonden ska erbjuda finansiering tll etablering,
utveckling och expansion till smi och medelstora foretag med
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sirskild uppmirksamhet pd Norrlands inland och Norrbotten.
Fonden arbetar med ett fital instrument, frimst 1an 1 form av
toppldn men dven konvertibla skuldebrev, garantier och borgens-
dtaganden. Norrlandsfondens verksamhet ska vara marknads-
kompletterande och ett nira samarbete finns etablerat med
bankerna i regionen.

Norrlandsfonden fir dven idga aktier i regionala riskkapital-
fonder. Intressebolag ir bl.a. Partnerinvest Ovre Norrland AB och
Norr S8dd Holding AB. Fonden har iven andra engagemang 1
foretagsinkubatorer och riskkapitalbolag i anslutning till regionens
universitet. Norrlandsfondens engagemang har 1 allminhet fokus
pd foretag 1 senare skeden som expansion.

Stiftelsens kapital uppgick 2014 till drygt 1 miljard kronor, varav
891 miljoner kronor utgjorde utlining och andra engagemang.
Beviljade krediter samma r uppgick till 313 miljoner kronor (149
foretag), varav 188 miljoner kronor utgjorde 1n. Norrlandsfonden
ir en revolverande fond och mottar inga driftsstod. Verksamheten
ska bedrivas s8 att stiftelsens kapital pd l8ng sikt bevaras nominellt
oférindrat. Stiftelsens styrelse och ordférande utses av regeringen.
Verksamhet ir forlagd till kontor 1 Luled och Sundsvall med 1
medeltal 15 anstillda.

Industrifonden

Stiftelsen Industrifonden bildades av staten 1979 med uppgift att
med ldn och garantier bidra ull stirke expansions- och
konkurrenskraft inom svensk industri, d3 frimst med inriktning pd
storre foretag. Efter EU-intridet 1995 fick fonden en dndrad
inriktning pd smd och medelstora foretag mot bakgrund av EU:s
statsstddsregler. Sedan starten har Investeringsfonden investerat
15 miljarder kronor i svenska foretag.

Industrifondens 6vergripande uppdrag och mail 1 dag ir att
fraimja industriell tillvixt och férnyelse i Sverige. Fonden investerar
frimst genom igarkapital men erbjuder dven igarnira lin som
optioner och konvertibler. Investeringarna sker i huvudsak i
foretagsuppbyggnad och expansion dir fonden ska vara en aktiv
och lingsiktig minoritetsigare. De stdrsta segmenten har under
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flera &r varit teknologi och life science. Investeringarna ska ske pd
affirsmissiga villkor i partnerskap med andra investerare.

Industrifonden har antagit en ny investeringsstrategi som syftar
ull att fértydliga och fokusera fondens uppdrag och verksamhet.
Enligt strategin ska investeringar och verksamhet inriktas pd tre
omréden: life science, teknologi samt portfoljutveckling. Fokus i
investeringarna ska ligga pd investeringar i tidiga expansionsskeden.

Industrifonden ir en si kallat iterinvesterande fond, vilket
innebidr att all avkastning kan investeras i nya projekt. Fondens
kapital och tillgdngar uppgick verksamhetsiret 2013-14 till
3,8 miljarder kronor varav 1,8 miljarder kronor var investerade.
Nya investeringar och engagemang uppgick samma &r till
420 miljoner kronor.

Fouriertransform AB

Fouriertransform AB ir ett statligt dgt riskkapitalbolag bildat 2008
1 samband med finanskrisen. Uppdraget var ursprungligen att
stddja fordonsindustrin men uppdraget utvidgades 2013 ll att
dven omfatta andra delar av tillverkningsindustrin och nirliggande
yinstendringar. Verksamheten har numera inte heller nigon
specifik regioninriktning.

Fouriertransform ir ett s.k. venture capital-bolag med uppgift
att investera i eller finansiera bolag som bedriver forsknings-,
utvecklings- och investeringsverksamhet. Bolagets strategi dr att
vara en langsiktig industriell partner och aktiv dgare 1 bolagen.
Investeringarna ska ske pd kommersiella grunder i samarbete med
privata investerare och ge marknadsmissig avkastning. Fokus 1
investeringarna ligger pd tidig utveckling och tillvixt med
investeringsbelopp om 30-300 miljoner kronor per invester-
ingsobjekt. Inriktningen i verksamheten ligger pa svensk tillverk-
ningsindustri dven om ytterligare foérindringar av Fouriertrans-
forms uppdrag i riktning mot tidigare skeden och andra sektorer
har varit foremil fér éverviganden.?

Fouriertransform tilldelades nir bolaget bildades ett kapital pd
3 miljarder kronor. Under 2014 investerades totalt 202 miljoner

2 Prop. 2014/15:1 (UO 24 Niringsliv), bet. 2014/15:N'U1, rskr 2014/15:67.
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kronor i1 fem nya bolag och 197 miljoner kronor i befintliga
portfoljbolag. Sedan starten hosten 2009 har Fouriertransform
investerat totalt 1,4 miljarder kronor i 25 bolag. Fouriertransform
har kontor 1 Stockholm och Géteborg och hade 13 anstillda vid
utgangen av 2014.

Inlandsinnovation AB

Inlandsinnovation AB ir ett statligt dgt riskkapitalbolag som
bildades 2010 med uppgift att frimja féretagande och utveckling i
norra Sveriges inland. Bakgrunden var bedémningen att tillgdngen
pd riskvilligt kapital i norra Sveriges inland behévde oka for att ta
tillvara tillvixtpotentialen och stirka den internationella konkur-
renskraften hos féretag i regionen. Den geografiska avgrinsningen
gillde inledningsvis delar av Norrbottens, Visterbottens, Jimtlands,
Visternorrlands, Givleborgs, Dalarnas och Virmlands lin.
Investeringsmandatet utvidgades senare till att omfatta hela
Norrbottens, Visterbottens, Jimtlands, Visternorrlands, Givleborgs,
Dalarnas och Virmlands lin.

Inlandsinnovation gor direkta investeringar i1 foretag samt
indirekta investeringar genom regionala riskkapitalbolag och s.k.
tillvixtkassor. Investeringar ska goras pd marknadsmaissiga villkor
samtidigt som verksamheten ska komplettera den privata
marknaden i1 delar av landet dir det tidigare inte funnits riskkapital.
Som aktiv dgare ska Inlandsinnovation ocksd kunna tillfora
kompetens till féretagen. Nuvarande strategi har inriktning pd att
utveckla smd- och medelstora bolag till ”draglok” som skapar
arbetstillfillen och exportintikter till regionen. Inlandsinnovation
kan gora tidiga indirekta investeringar genom tillvixtkassor (< 1
mkr) och i senare skeden (> 5 mkr) direktinvesteringar genom
nyemissioner i féretag.

Inlandsinnovation har sedan starten en investeringsram p3
2 miljarder kronor. Fram till och med 2014 har bolaget investerat
737 miljoner kronori 45 portfoljforetag, varav 34 ir rorelsedrivande
foretag och 11 ir regionala riskkapitalbolag och tillvixtkassor och
har dirutéver 18n till Norrlandsfonden och Kreditgarant-
iféreningen i norr. Inlandsinnovation har kontor i Ostersund och
hade vid arsskiftet sju anstillda.
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2.2 Myndigheter som ger stod till foretag
2.2.1 Vinnova

Verket for innovationssystem, Vinnova, dr en statlig myndighet
med uppgift att finansiera behovsmotiverad forskning och
utveckling av effektiva innovationssystem. Myndigheten ska verka
for nyttiggérande av forskning for att uppnd hillbar tillvixt och
stirkt konkurrenskraft i Sverige.

Vinnovas anslag f6r stdd till behovsmotiverad forskning och
utveckling uppgar 2015 till drygt 2,4 miljarder kronor. Under 2014
beviljade Vinnova bidrag om drygt 2,6 miljarder kronor. Knappt
hilften, 40 procent, férdelades till universitet och hégskolor,
28 procent till privata féretag och 13 procent till industri-
forskningsinstitut.

Vinnovas program fér innovationsdriven tillvixt i smd och
medelstora foretag omfattar olika former av stéd om totalt
400 miljoner kronor per r.

¢ Innovationscheckar: mindre belopp (100 tkr) for att inventera
en idé. Stodet férmedlas genom Almi., IUC Sverige AB och
Coopanion Kooperativ Utveckling. Totalt: cirka 30 miljoner
kronor per &r.

e Verifieringsmedel 1 tidiga skeden: Totalt 60 miljoner kronor,
varav 30 miljoner foérdelas av Vinnova som bidrag pa upp till
2 miljoner kronor. Resterande 30 miljoner fordelas av Vinnova
via innovationskontoren pd universitet och hogskolor.

¢ Innovationsprojekt i féretag: stéd till innovativa utvecklings-
projekt med internationell marknadspotential 1 tidigt skede.
Bidrag i tvd nivier med medfinansiering upp till 5 miljoner
kronor. Totalt: cirka 180 miljoner kronor per ar.

o Fureka/Eurostar: stdd till smi och innovativa foretag for
medverkan 1 EU-program fér innovation och utveckling. Totalt:
cirka 100 miljoner kronor.

Vinnova ansvarar frdn och med 2015 3ter for det sirskilda statliga
stodet till inkubation. Med start 2003 har statens limnat sirskilt
stdd for detta dandamadl, till en bérjan 1 syfte att stodja driften av
foretagsinkubatorer som ett led i maélsittningen om en okad
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kommersialisering av forskningsresultat. Vinnova har utvecklat en
modell f6r inkubatorinsatserna som kommer att innebira delvis
nya bedémningskriterier for stodet. Ett sirskilt excellenskriterium
inférs for att kunna stirka stédet till de inkubatorer som uppvisar
de Dbista resultaten. Inkubatorsstddet beriknas omfatta totalt
80 miljoner kronor per ir.

Vinnova hanterar en rad olika stéd till behovsmotiverade
forskning och innovationsstdd. Flera av stoden hanteras genom en
modell for utlysningar dir féretag kan soka medel for aktuell
period eller sakomrade.

2.2.2 Energimyndigheten

Statens energimyndighet har uppdraget att verka for forsorjnings-
trygghet och ett energisystem som ir hillbart och kostnads-
effektivt med en l8g negativ inverkan pd hilsa, miljo och klimat.
Inom sitt verksamhetsomride ska myndigheten dven frimja
kommersialisering av forskningsresultat och spridning av nya
produkter, processer och tjinster. Mélet f6r denna verksambhet,
som startade 2006, ir att stimulera en 6kning av tillgingen pa privat
kapital for tidiga innovativa foéretag inom energirelaterad
miljoteknik. Energimyndighetens samlade sakanslag for verksam-
heten uppgar 2015 till drygt 1,5 miljarder kronor, varav en stor del
utgdr medel f6r forskning, utveckling och innovation.

Energimyndigheten utvirderar arligen cirka 120 ansékningar
gillande kommersialiseringsprojekt frén tidiga sma och medelstora
foretag inom energiomrddet. Av dessa f&r omkring 10 foretag ta del
av stdd 1 form av mjuka 1&n, villkorslan och tillvixtlin, 1 dagsliget
drligen cirka 100 miljoner kronor. Linen villkoras med krav pi
minst 50 procent privat samfinansiering. Mellan 2006 och 2014 har
79 foretag beviljats 18n pé totalt 583 miljoner kronor, 1 genomsnitt
med 7,4 miljoner kronor per bolag. Dessa ldn har medfért privat
medfinansiering pd ytterligare 804 miljoner kronor. De privata
samfinansiirerna dr ofta privat informellt riskkapital. Energi-
myndigheten planerar 1 ett pigdende utvecklingsarbete att i
framtiden 1 hogre grad utveckla stéd i tidig fas som bygger pd
bidrag samt en mojlighet med s.k. royalty.
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Energimyndigheten avses i nuliget {3 ansvaret f6r den s.k. grona
fond som ska inrittas under kommande strukturfondsperiod i EU,
se avsnitt 2.6.

2.2.3  Andra stod till foretag

Flera statliga myndigheter och organisationer dir staten har
engagemang erbjuder stdd tll foretag inom olika omrdden.
Myndigheterna Tillvixtverket och Jordbruksverket hanterar st6d
och program som delfinansieras av. EU. Organisationer som
Business Sweden erbjuder stod till exporterande féretag. Patent-
och registreringsverket (PRV) arbetar bl.a. dven med att stirka
foretagens affirsstrategiska hantering av immateriella tillgingar.

2.3 Universitet och hogskolor

Universitet och hogskolor stdr f6r den dominerande delen av den
offentligt finansierade forskningen. Over tid har styrningen av
universitet och hdgskolor lagt 6kad betydelse vid den integrerade
uppgiften att samverka med och bidra till utvecklingen av det
omgivande sambhillet och 1 nyttiggorandet av forskningsresultat.
Genom de strukturer som har byggts upp har lirositena i dag en
viktig roll i innovationssystemet.

Holdingbolag

Sedan 1994 finns mojligheten for universitet och hogskolor att
efter regeringens medgivande bilda bolag f6r forskning.? Syftet var
att stirka samarbetet mellan lirositena och niringslivet. De forsta
holdingbolagen inrittades vid bl.a. Lunds respektive Linkdpings
universitet, Kungliga tekniska hogskolan och Luled tekniska
universitet, senare ocksd vid Géteborgs universitet, Stockholms
universitet, Umed universitet, Karolinska institutet, m.fl. T dag
finns totalt 17 lirositesanknutna holdingbolag. Hirutéver har
Chalmers tekniska hogskola, som idr en stiftelsehogskola,

* Prop. 1992/93:170, Forskning fér kunskap och framsteg.
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holdingbolag. Holdingbolagens verksamhet och organisatoriska
utformning skiljer sig it mellan lirositena.

Bolagen ska forvirva, foérvalta och silja aktier eller andelar i
projekt- eller gjinstebolag. Holdingbolagen arbetar i dag 1 huvudsak
med mycket tidiga investeringar, s.k. pre-seed-investeringar, i
projekt och bolag sprungna ur lirositenas forskningsverksamhet.
Verksamheten ska drivas med utgingspunkt i marknadsmissiga
principer. Dessutom anvinds holdingbolagen som avtalspart vid
internationellt samarbete, och vid vissa lirositen finns dven andra
former av samarbeten och uppdrag. Flera holdingbolag dger iven,
helt eller delvis, de hégskoleanknutna inkubatorerna. Ett annat
exempel pd nya strukturer ir de idébanker som relativt nyligen har
inférts och som ska stédja nyttiggorandet av forskningsresultat
tillkomna vid universitet och hégskolor.

Holdingbolagen disponerar relativt begrinsade medel for
investeringar. Nir mojligheten att bilda holdingbolag inférdes pa
1990-talet ullfordes de di foreslagna holdingbolagen ett
sammanlagt statligt dgarkapital om 60 miljoner kronor. (Samtidigt
fick de sju teknikbrostiftelserna ett samlat kapital om 1 miljard
kronor, vilket forutsattes kunna anvindas for investeringar
tillsammans med holdingbolagen.) Direfter har kapitaltillskott
skett vid nigra tllfillen och flera holdingbolag har ocksd
tillkommit. Sammantaget har holdingbolagen 1 dag kapital som
varierar mellan ett par hundra tusen kronor och 10 miljoner
kronor.

I formell mening igs holdingbolagen av staten men férvaltas
sedan 1998 av lirositena. Genom att ett statligt lirosite inte ir ett
sjilvstindigt rittssubjekt kan det inte sjilv dga holdingbolaget.
Lirositena fir heller inte tillskjuta medel tll bolaget frin egna
medel, t.ex. forvaltningsanslaget. Denna begrinsning giller iven
donationer tll lirositen.

For de universitet och hogskolor som ir privata eller dgs av
stiftelser dr foérhillandena nir det giller holdingbolagens kapital
och driftskostnader.
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Innovationskontor

Alla universitet har i dag innovationskontor, som ska utgora lokala
noder fér den innovationsstddjande verksamheten.* Innovations-
kontoren inrittades ursprungligen vid sju storre lirositen, samt ett
gemensamt for ett antal yngre universitet, men mojligheten att
starta innovationskontor har direfter utvidgats. Ar 2015 finns
12 innovationskontor.

Motivet fér inrittandet innovationskontor var att effektivisera
nyttiggérandet av forskning och bidra tll att skapa nytta for
samhillet och niringslivet. I innovationskontorens uppgift ingdr att
ge kvalificerat std 1 frdgor om nyttiggorande av forskningsresultat
bl.a. inom kommersialisering inkl. patentering och licensiering,
kunskapsutbyte och principer fér kontraktsforskning. En annan
uppgift dr att informera och stimulera forskare till innovationer.
Innovationskontoren ingir 1 universitetens organisation och
finansieras med &rliga anslag. Nigra av de innovationskontor som
inrittats har uppgiften att ocksd stddja andra lirositen i nirmiljon.

2.4 Inkubatoreroch science parks

En inkubator, eller féretagsinkubator, 4r en organisation med syfte
att frimja och underlitta nystartade féretag i utvecklingen mot
tillvixt och lénsamhet. Inkubatorerna erbjuder kvalificerad
affirsriddgivning eller affirscoachning, samt nitverk for att
underlitta kontakterna med kunder, partners och investerare.
Liknande verksamhet bedrivs vid en science park, eller teknik- eller
forskningspark.

Inkubatorer och science parks (teknikparker) har utvecklats i
Sverige sedan 1990-talet och finns i dag pa flera nivier i samhillet.
Samarbete genom inkubatorer sker regionalt eller lokalt och med
olika huvudmin och aktérer. Flera inkubatorer och science parks ar
nira kopplade ull universitet och hogskolor och andra
innovationsstrukturer som innovationskontor och holdingbolag.
Andra inkubatorer kan 1 stillet ha en stark koppling tll det

* Infordes efter forslagi den f6rra forsknings- och innovationspolitiska propositionen, prop.
2012/13:30.
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regionala niringslivet. Genom att strukturerna och aktérerna ser
olika ut har inkubatorerna ocks8 en blandad finansering.

Branschféreningen Swedish Incubators & Science Parks—SISP har
65 medlemmar. Fokus ligger pd kunskapsbaserade, tillvixt-
orienterade foretag och medlemmarna driver tillsammans cirka 80
fysiska motesplatser, erbjuder operativ affirsutveckling, driver eller
samverkar ofta med kluster samt har Triple Helix-férankring. Flera
inkubatorer och science parks driver ocksd affirsingelnitverk och
sdddkapitalfonder for investeringar i tidiga skeenden i tillvixt-
bolagens uppbyggnad.

Det sirskilda statliga stodet till inkubation omfattar driftsstod
tll ett urval av inkubatorer pd8 grundval av ett antal
prestationskriterier. Under senare &r har ett 20-tal inkubatorer
erhdllit sirskilt stod.

2.5 RISE AB

RISE AB ir statens dgarbolag f6r industriforskningsinstituten med
uppdrag att samla den svenska institutssektorn och stirka dess roll
1 innovationssystemet. RISE-koncernen bestdr 1 dag av
moderbolaget RISE AB, dotterbolagen SP Sveriges Tekniska
Forskningsinstitut AB och Swedish ICT Research AB samt
intressebolagen Swerea AB och Innventia AB.
Forskningsinstituten spelar en viktig roll i tidiga faser av en
innovations utveckling och kommersialisering. RISE-institutens
kunder utgérs av alltifrdn  smd nystartade foretag il
multinationella storféretag. Den huvudsakliga kundgruppen utgérs
av redan etablerade foretag som vill verifiera eller utveckla sin
produkt med institutens hjilp. RISE-instituten ir dock ménga
ginger involverade redan innan ett bolag har bildats. De omriden
dir RISE-instituten kan stddja rér tillimpad forskning, verifiering,
prototyputveckling samt mojligheten att skala upp produktion och
testa produkter i verkliga miljer eller med produktionsutrustning.
RISE har 1 dag drygt 50 testbiddar inom olika omraden.
RISE-institutens samverkan med smd, innovativa féretag
omfattade under 2014 cirka 8 000 smd och medelstora foretag som
omsatte drygt 400 miljoner kronor. Utvecklingsprojekt genom-
férdes med cirka 300 foretag, bl.a. med st6d av medel frin Vinnova
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men ocksd annan finansiering. En sirskild samverkansgrupp inom
RISE har bildats for att utveckla forskningsinstitutens erbjudande,
och som samverkar med IUC (Industriella Utvecklingscentra),
SISP och Almi. RISE-instituten driver ocksd ett stddkontor fér
smd och medelstora foretags deltagande 1 EU:s forskningsprogram.

RISE AB omsatte 2014 1 977 miljoner kronor), varav 1 071
miljoner (54 %) utgjorde intikter frin samarbete med niringslivet.
Andra finansieringskillor utgjordes av statliga forskningsmedel
men iven EU-medel. Verksamheten bedrivs pd ett stort antal
platser i landet med 6ver 2 000 anstillda.

2.6 EU-program

EU har infér planeringen av den nya strukturfondsperioden 2014-
2020 gett medlemsstaterna okade mojligheter att tillimpa s.k.
revolverande instrument. Den svenska regeringen har 1 sitt
nationella program foreslagit tvd nya fonder: en nationell fond-i-
fond och en nationell gron fond. Dirutéver ska nuvarande system
med regionala riskkapitalfonder under Almi fortsitta.”

2.6.1 Fond-i-fond

Fonden ska vara nationell, dvs. inte vara féremdl for regionala
beslut. Fonden kan dirigenom agera mer flexibelt, utan geografiska
restriktioner. Fondens medel ska investeras som riskkapital (VC) i
foretag 1 tidiga skeden, t.ex. investeringar i inkubatorsnira miljoer.

Forberedelserna av fonden pdgir med inriktning pd att
verksamheten ska kunna starta under 2016. Planeringen har hittills
haft som utgdngspunkt att EIF (Europeiska investeringsfonden),
eller annan limplig part, skulle vara projektigare medan fonden
sedan administreras av Tillvixtverket med en nationell &ver-
vakningskommitté som beslutsorgan. I korthet innebir modellen
att projektigaren viljer fonder och fondférvaltare, baserat pd en
investeringsstrategi som féljer av kriterier som faststillts 1 det

> Se nirmare www.eu.tillvaxtverket.se/ programmen
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nationella programmet. Investeringsbesluten pé portfoljbolagsnivd
tas sedan av fondforvaltarna.

Fonden ska finansieras av medel frdn EU, 190 miljoner kronor,
och med nationella medel om 200 miljoner kronor.

2.6.2 Gron fond

Den grona fonden, koldioxidfonden, ska vara en direktinvesterande
fond for investeringar relaterade till klimat, férnybar energi och
energi-effektiviseringar. Fondens investeringar ska vara inriktade
pd smi och medelstora foretag 1 tidig fas. Investeringar planeras ske
i cirka 50 olika bolag, initialt med en investering per bolag med upp
till 8 miljoner kronor.

Forberedelserna av fonden p3gir med inriktning pd att
verksamheten ska kunna starta under 2016. Planeringen har hittills
haft som utgingspunkt att den gréna fonden skulle kunna ligga
under i Almi, och inrittas genom att ett nytt aktiebolag bildas
inom Almi-koncernen. Nationella medfinansiirer till den grona
fonden planeras vara Energimyndigheten med 25 procent, dvs.
175 miljoner kronor, och projektigaren med samma andel,
25 procent. Dirutdver kommer finansiering frdin EU med
350 miljoner kronor. Totalt beriknas fondens medel uppgi till
700 miljoner kronor.

2.7 Tidigare utredningar och granskningar

2.7.1 Statlig utredning 2008

En statlig utredning med uppdrag att genomféra en éversyn av
statliga kapitalinsatser tillsattes 2007. Bakgrund och motiv fér
utredningen var att forbittra forutsittningarna for smd och
medelstora foretag. I direktiven anférdes vidare att det statliga
finansieringssystemet var sviroverskddligt med risk foér over-
lappningar samt att det fanns behov att stirka privata aktorers
medverkan.®

¢ Dir. 2007:169 Statliga finansieringsinsatser f6r nya, sm3 och medelstora foretag.
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Utredaren foreslog i sitt betinkande en konsolidering av
strukturen genom att Innovationsbron AB integrerades i Almi-
koncernen. Vidare foreslogs ett sirskilt holdingbolag bildas 1 Almi
fér de regionala riskkapitalbolagen samt en konsolidering av
koncernen till firre regionala dotterbolag. Andra férslag rérde en
okad samordning mellan Almi och Norrlandsfonden genom
bildandet av ett gemensamt operativt bolag fér foretagsfinansiering
och andra ginster 1 Norrlandslinen. En éversyn foreslogs ske av
Industrifondens verksamhet genom ett arbete internt 1 styrelsen.
Slutligen féreslogs former for ett utvecklat samarbete mellan de
statliga finansieringsaktdrerna. Utredningen limnade inget forslag
om en statlig garantifond, som dock var en friga som fanns med i
direktiven. Motivet var att Almi:s ldngivning bedémdes vara
tillricklig for dndamdlet. Vissa delar av utredningens férslag har

genomforts, bl.a. integreringen av Innovationsbron AB i1 Almi och
bildandet av Almi Invest AB.”

2.7.2 Riksrevisionen 2014

Riksrevisionen genomférde en granskning av den statliga
riskkapitalforsérjningen  2014. Syftet var att underséka om
utformningen och tillimpningen stod i dverensstimmelse med de
mélsittningar som regeringen uttryckt i sin styrning av verksamheten. *

Granskningens slutsatser var 1 korthet att det statliga
riskkapitalsystemet som helhet var sviréverskidligt och att de
overgripande mélen inte uppnds. Riksrevisionen menade att de
marknadskompletterande insatserna frin staten 1 hogre grad borde
styras mot tidiga investeringsfaser dir privata aktorer inte verkar i
tillricklig utstrickning. En annan kritik gillde regeringens styrning
av insatserna mot vissa geografiska omrdden och branscher, som i
hég utstrickning bedémdes styra allokeringen av det statliga
kapitalutbudet. Kritik riktades ocksd mot de avkastningskrav som
stills pd de statliga aktérerna. Om staten investerar pd samma
villkor som privata aktérer uppfylls inte méilet om statens

7 SOU 2008:121, Innovationer och féretagande — Sveriges framtid.
8 Riksrevisionen: ”Statens insatser fér riskkapitalférsérjning — 1 senaste laget”, RiR 2014:1.
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marknadskompletterande roll och som riskerar leda till malkonflikter,
menade Riksrevisionen.

I rapporten konstaterades att en relativt stor del av det
offentliga rikskapitalet investerades 1 de delar av marknaden dir de
privata aktdrerna dr mest verksamma och i1 féretag som kommit en
bra bit i sin utveckling. Enligt granskningen investerades over
40 procent av det statliga riskkapitalet i féretag i expansionsfas och
mogna foretag, 27 procent 1 foretag 1 startup-fas och 0,2 procent i
foretag 1 sddd-fas. Bedémningen ir att det finns en risk for att
statliga insatser tringer undan privat kapital och att det dven
forekommer 6verlappande verksamhet mellan de statliga aktérerna.

Riksrevisionens rekommendationer gillde overgripande att
omprova systemet och antalet aktorer, se dver villkor och styrning
for att oka incitamenten for investeringar i tidigare skeden samt
fragor om kostnadseffektivitet, forvaltningskostnader likviditeten i
systemet som helhet.

2.7.3 Andra granskningar

Det statliga finansieringsstddet har dven varit féremal f6r andra
granskningar. En rapport av Roger Svensson, forskare och docent
verksam vid IFN, inleds med en genomging av de teoretiska
motiven for statligt stéd till innovativa féretag och entreprenérer. ?

Motiven, eller marknadsmisslyckandena, kan i korthet samman-
fattas 1 foljande. Spillovereffekten handlar om att resultaten av
forskningen inte fullt ut kan tas om hand av privata investerare
utan orsakar en underinvestering. Motiv skulle di finnas fér att
staten finansierar projekt dir den samhillsekonomiska nyttan eller
avkastningen dr storre dn den privata foretagsekonomiska.
Assymetrisk information ir en annan form av marknads-
misslyckande som handlar om osikerhet och svirigheter for
investerare att bedéma projekt 1 tidiga faser, sirskilt ifrdga om ny
kunskap eller innovativ teknik. Osikerheten och svirbedémda
risker och potential leder till att kapitalmarkaden inte fungerar
optimalt. Mycket tidiga offentliga finansieringsstdd skulle dirfor

? ?Nar dr statligt stod till innovativa foretag och entreprenérer effektivt?” Roger Svensson,
Svenskt Niringsliv, 2011.
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kunna vara motiverade nir riskerna ir hga och svirbedémda men
dir det finns en potentiell samhillsnytta. Det finns ocks3 teorier
som framhiller forekomsten av positiva externa effekter av
entreprendrskap och en vil fungerande riskkapitalmarknad.

Nir det giller utformningen av de statliga insatserna konstateras
1 rapporten att det statliga stodet 1 Sverige 1 férsta hand ir inriktat
pa direkta stdd till smaféretag och teknologiféretag i stillet for att
forsoka forbittra marknadsklimatet for entreprendrer och privata
investerare. Ett alternativ som enligt forfattaren anvinds 1 andra
linder dr att utveckla instrument som ldnegarantier och
hybridfonder, dir staten genom lin eller kapitalinsatser ger
hivstdngseffekt till privat kapital 1 investeringar.

En annan slutsats av granskningen ir att de statliga insatserna
gar till alltfor sena faser nir féretagen redan befinner sig expansion.
I synnerhet giller detta det statliga riskkapitalet dir risken finns f6r
undantringningseffekter. Vidare hivdas att de avkastningskrav som
stills pd vissa av de statliga aktdrerna leder till att stimulera
investeringar 1 senare och sikrare skeden, i stillet for i tidigare
skeden dir de statliga medlen skulle gora storre nytta.

Analysen dterkommer delvis i en senare rapport frin 2014.'° De
offentliga insatserna gir lingt utdver vad som ir teoretiskt och
empiriskt motiverat. Bland annat har flera statliga aktdrer uppdrag
som dr fortickta industri- och regionalstdd medan andra agerar i
for sena faser. Rapporten avslutas med ett antal policy-
rekommendationer. En &vergripande slutsats ir att offentliga stod
till finansiering endast dr motiverade nir det foreligger nigon form
av marknadsmisslyckande. Enligt rapporten giller det 1 forsta hand
smi och riskfyllda projekt i tidiga faser som ir svira att bedéma
och virdera f6r externa finansiirer, t.ex. innovativa projekt dir den
samhilleliga avkastningen kan antas 6verstiga den foretags-
ckonomiska. En annan policyrekommendation ir att offentliga
finansieringsinsatser ska utformas med krav pd matchande privat
investering, men med anpassning av villkor och riskférdelning sd
att investeringar kan ske 1 tidiga skeden.

19> Sratlig finansiering till smdféretag?” Roger Svensson, Timbro maj 2014.
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3 Finansiering av foretag — utbud
och efterfragan

3.1 Féretag och foretagsstruktur

Sverige dr vil kint f6r sina framgdngsrika storre féretag. Samtidigt
utgdrs majoriteten av foretag av smd och medelstora foretag (SMF)
som spelar en stor roll f6r ekonomi och sysselsittning.! Sma och
medelstora féretag stdr for en relativt stor andel av foridlingsvirde
och sysselsittning i privat sektor. Det dr ocksd i denna grupp av
foretag som nya jobb skapas och d3 sirskilt 1 unga tillvixtféretag.”

Flera faktorer pdverkar foretagens mojligheter att utvecklas och
vixa, tex. tillgdngen pd kompetens, tillgingen tll infrastruktur,
lagar och myndighetsregler, det allminna niringslivsklimatet
inklusive skatteregler. En viktig friga dr ocks3 tillgdngen till extern
finansiering i form av 1an, garantier eller dgarkapital.

3.2 Féretagens finansiering

Sverige har i internationell jimférelse ett gott lige nir det giller
foretagens finansiering och tillgingen pd kapital. Tillgdngen till
bankfinansiering ir god. De svenska bankerna har en hog
kapitalisering och har haft en hég ldnetllvixt 2010-2014. De
nordiska bankerna gick ocksd starka genom den finansiella krisen
2008-2010. Mojligheterna till marknadskapitalisering genom bérs-

! Definition i EU av sm3 och medelstora féretag sker pa grundval av dels antalet anstillda, dels foretagets
rs- eller balansomslutning. Mikroféretag ir foretag med firre in 10 anstillda och en omslutning om
hégst 2 miljoner euro, smi foretag ir féretag med firre in 50 anstillda och en omslutning om hégst 10
miljoner euro och medelstora foretag ir féretag med firre dn 250 anstillda och en balans/drsomslutning
om hégst 50 respektive 43 miljoner euro.

2 OECD Science, Technology and Industry Outlook 2014 och Economic Surveys: Sweden. OECD 2015.
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notering av féretag ir internationellt sett mycket god. Sverige har
en stor sektor av investerare for privat investerings- och
tillvixtkapital 1 relation till ekonomins storlek, med en 6kning av
privata investeringar med 3,7 procent under perioden 2007-2013.
Aven investeringar av informella investerare som t.ex. affirsinglar
ligger hégt 1 jimforelse med minga andra linder.’

En annan viktig utgdngspunkt nir det giller foretagens
finansiering r att den allra viktigaste finansieringsformen fér de
flesta foretag r finansiering med egna medel. Det giller 1 hog grad
mindre foretag, enmans- eller fdmansféretag eller livsstilsforetag
iven foretag som drivs av entreprendr som vill ha kontroll éver det
egna foretagets utveckling. Direfter kommer finansiering med 18n 1
bank. De statliga eller offentliga finansieringsstdden, 1an eller
kapital, utgoér en férhillandevis begrinsad del av féretagens totala
finansiering.

Ndgra aktuella studier

Studier och undersékningar publiceras regelbundet med resultat
som lyfter fram problemen nir det giller foretagens finansiering.
Undersdkningar pd grundval av enkiter till foretag kan ibland
uppvisa problem nir det giller svarsurval men kan samtidigt ge
viktig information om vilka hinder som féretagen kan méta.

Tillvixtverket konstaterar 1 ett underlag till utredningen att
kunskapen om finansieringssituation for svenska foretag ir relativt
begrinsad.* Nir det giller ldnefinansiering finns det bristfilligt
underlag om omfattning och inriktning. Det finns ingen samlad
statistik  Over bankernas utldning tll SMF. Nir det giller
riskkapitalinvesteringar finns underlag som Svenska Riskkapital-
foreningen, SVCA, tillsammans med myndigheten Tillvixtanalys
samlar in och publicerar. Uppgifterna ir dock avgrinsade till
foreningens medlemmar och omfattar inte annat privat kapital, t.ex
investerare som affirsinglar.

Tillvixtverket genomfér regelbundet undersékningen Foretagens
villkor och verklighet.” Understkningen 2014 visade att en mindre

3 Statistikuppgifter frin pigiende studie som genomférs av Svenska riskkapitalféreningen, SVCA.
# Tillvixtverket, Statliga finanseringsinsatser — inspel frin Tillvixtverket, 2015-03-17.
5 Tillvixtverket, se www.tillvaxtve rket.se
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del, 13 procent, av de svenska smd och medelstora foretagen ser
tillgdngen till finansiering som ett stort hinder fér foretagets
utveckling och tillvixt. Skillnaderna mellan olika typer av foretag
nir det giller synen pd kapitalférsorjningen ir dock ganska stora.
De foretag som upplever Kkapitalférsérjningen som ett
tillvixthinder dr framfér allt foretag som befinner sig i en
utvecklingsfas och vill vixa eller utveckla sin produktion. Vidare
framkommer att mindre féretag kan ha svirare med finansiering ir
storre foretag, och dven féretag med dgare har utlindsk bakgrund.
Undersékningen visar att drygt 30 procent av foretagen hade
ans6kt om l&n och krediter under de tre senaste dren. Merparten av
dessa foretag, omkring 80 procent, hade ocksd beviljats medel,
medan vart femte foretag inte beviljats 1an eller krediter. Andra
officiella undersékningar av foretagens finansieringssituation som
giorts under senare tid ir den férhandbedémning som
Tillvixtverket sammanstillde infér kommande strukturfonds-
program.®

Organisationen Foretagarna genomfér 3rligen en undersdkning
om foretagens finansiering. I rapporten fo6r 2015 uppger 56 procent
av de undersokta foretagen att de har problem att finansiera
investeringar med externt kapital och krediter.” Problemen handlar
enligt rapporten om svdrigheter att fi nya krediter eller utvidga
befintliga bankldn samt den hoga kostnaden f6r banklan f6r mindre
foretag relativt storre foretag. Beddmningen i1 rapporten ir att den
finansiella krisen 2008 har inneburit att det blivit svirare for féretag
att finansiera sin verksamhet. Smiféretagen ir mer beroende av
banklin in storféretagen eftersom de sillan har andra
finansieringsalternativ. Féretagarna menar ocksg att tillgingen till
finansiering generellt dr simre f6r mindre och nystartade foretag,
bl.a. som f6ljd av bankernas krav pd sikerhet. De smiféretag som
far 18na fir ocksd betala relativt héga rintor f6r sina lan. Nir det
giller externt dgarkapital foredrar minga foretagare att sjilva dga
och driva sitt féretag och dirfér dr mindre villiga att slippa in nya
aktieigare 1 bolaget. Foretagarna lyfter i sin rapport iven fram

6 "Forhandsbedomning  fér stod  till  finansieringsinstrument inom den  Europeiska  regionala
utvecklingsfonden 2014-20207, Tillvixtverket. Rapport 0183.
7 »Smiféretagen vill vixa — men saknar finansiering.” Féretagarnas finansieringsrapport 2015,
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andra faktorer som kan hindra foretagens utveckling, t.ex. bristen
pa limplig arbetskraft eller hoga arbetskraftskostnader.

Kapitalforsorjning i unga foretag har kartlagts i en studie av
forskare vid Handelshégskolan i Stockholm.® Studien visar att
intern finansiering frin foretagets grundare, entreprendren, ir den
vanligaste finansieringskillan, foljt av 1an eller checkkredit i bank.
Statliga 1dn ir mer ovanligt och har nyttjats av 17 procent av
foretagen. Extern finansiering frin affirsinglar, venture capital
m.m. ir mer sillsynt, aktuellt f6r 3—-5 procent av féretagen, men i
gengild utgjorde sddan finansering hégre belopp. Nyare former av
finansiering som crowdfunding férekommer men anvinds av fi
foretag. Det framkommer dven att foretag som har en hogre
tillvixtambition anvinder sig av mer extern finansiering.

Resultaten av studien visar att merparten av féretagen, kring
60 procent, var relativt néjda med tillgingen ull kapital, medan
25 procent ansdg att kapitaltillgdngen inte motsvarade behovet. Det
framkom ocksd att de som sokt extern finansiering 1 hoég grad
ocksd hade beviljats finansiering. Forskarna drar dirfor slutsatsen
ndgot generellt finansieringsgap inte foreligger, speciellt inte for
foretag 1 de riktigt tidiga faserna. I stillet framhalls att det finns
kapital och att de som soker finansering och har en affirsplan ofta
far tillgdng till den finansiering som behdvs. For vissa speciella
grupper av foretag, t.ex. unga innovativa féretag, kan férhdllandena
dock se annorlunda ut. Rapporten hinvisar till en tidigare studie av
samma forskare 1 vilken det framkom att de innovativa féretagen i
regel har firre materiella och fler immateriella tillgdngar samt ett
osdkrare kassaflode 1 tidiga féretagsfaser, vilket gor att de har
svarare att f bankfinansiering.

Aven andra undersokningar och studier bekriftar bilden av
betydelsen av féretagens finansiering genom eget kapital samt den
tveksamhet som kan finnas hos minga mindre foretag att ta steget
till extern finansiering. Ibland diskuteras ocksd om finansieringstrigan
ir ett utbudsproblem eller ett efterfrigeproblem.’

8 ”Kapitalférsérning av svenska startups — En kartliggning av 943 foretag”, ckon.dr. Anna Séderblom &
ekon. dr. Mikael Samuelsson, Handelshégskolan i Stockholm. 16 mars 2015.

? Se rapporten “Riskkapitalférsdrjning i smi och medelstora féretag — utbud eller
efterfrigan?” av Dan Johansson, Johanna Palmberg, Anders Bornhill. Svenskt Niringsliv,
mars 2013.
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3.3 Utbudet av finansiering
3.3.1 Bankernas utlaning till foretag

Utredningen har l3tit genomféra en analys av kreditgivningen till
smi och medelstora foéretag.'® Analysen avser endast line-
finansiering pd kommersiella villkor och inte s.k. mjuka 1an med
inslag av bidrag. Av rapporten framgdr att det finns en stor grupp
foretagare som upplever svirigheter med att fi finansiering via bank
och att bankernas betydelse som finansieringskilla till féretag — och
1 synnerhet mindre féretag — minskat de senaste tio ren. Resultatet
bekriftar andra undersékningar som gjorts av bankernas utldning. "'

Flera olika faktorer kan ha bidragit till de 6kade svirigheterna
for mindre foretag att fi finansiering genom ldn 1 bank. De 6kade
kapitalkraven som stills pd bankerna har 6kat kostnaderna for
utlining. Bankerna kompenser sig fér detta genom att ta ut ett
hégre pris f6r samma risk eller genom att behdlla priset oférindrat
men sinka risken. Samtidigt har konkurrens och avkastningskrav
drivit bankerna mot hogre kostnadseffektivitet. I jakten pd
kostnadseffektivitet ir mindre 1an till smd foretag ett bekymmer.
De smi lanen kriver ocksd de en noggrann kreditbedémning med
insamling av mycket information som ir tidskrivande att ta fram
bide for banken och for féretaget. Om det ror sig om relativt
nystartade foretag dr det inte sikert att informationen gir att fi
fram och 1 vart fall dr kreditbedéomningen ofta svirare dn i mer
mogna eller storre foretag. Sammantaget kan det antas att detta
leder till att en storre kredit till ett mer moget foretag pd
bankkontoren prioriteras fore ett litet nystartat foretag.

En annan aspekt giller bankernas krav p3 sikerhet. Aven om
dterbetalningsférmigan dr den grundliggande parametern vid all
kreditgivning ir bankernas vilja att 18na ut helt utan sikerheter
begrinsad. Det innebir att en i och for sig méjlig bankfinansiering
kan falla pd att foretaget inte hunnit bygga nigon substans att
limna som sikerhet och att foretagaren inte alla ginger har
mojlighet att privat stilla kompletterande sikerheter.

19 Hikan Berg, "Statligt marknadskompletterande stéd vid kreditgivning till smi och medelstora foretag.”
PM till utredningen.

'S tex. "Kapital pg krita? En ESO-rapport om féretagandets finansiering”. Rapport till Expertgruppen
for studier i offentlig ekonomi (ESO) 2014:4.
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Sammantaget gors bedémningen att frimst tre omstindigheter
forsvirar finansieringen till mindre féretag:

e Den administrativa kostnaden blir relativt sett stérre vid mindre
lan eftersom kreditprovningen 1 princip innehdller samma
moment som till storre féretag och 1 vissa fall till och med kan
vara mer svirbedémda.

o Foretag 1 tidiga skeden har som regel ingen sikerhetsmassa i
foretaget som kan minska risken. Om inte féretagaren/dgarna
har privata sikerheter dr detta ofta ett problem vid
bankfinansiering.

e Provningen av terbetalningsférmigan ir grundliggande i all
kreditgivning. Foretag med hogre risk fir inte 18n utan ir
hinvisade till andra finansieringsformer frimst olika former av
egenkapital.

Slutsatsen av granskningen ir att det foreligger ett finansiellt gap
nir det giller bankfinansiering f6r mindre féretag med hogre risk
eller utan egen sikerhetsmassa. Dessa foretag fir inte 1an i bank
utan ir hinvisade till andra finansieringsformer, frimst olika
former av egenkapitalfinansiering. Bedémningen ir att nigon form
av statligt garantisystem skulle kunna underlitta foér denna grupp
av foretag. Garantin skulle syfta wll att 6verbrygga ett
finansieringsgap for lin till mindre féretag kring 2—-20 miljoner
kronor med trolig tonvikt pa cirka 3—10 miljoner kronor. Nir det
giller medelstora féretag (> 50 anstillda) bedéms det inte finnas
nigot behov av statliga marknadskompletterande atgirder inom
lanefinansiering,
Rapporten finns bilagd i1 betinkandet (bilaga 2).

3.3.2 Riskkapital

Riskkapital som begrepp anvinds ofta for att beskriva investeringar
inom en bred grupp av féretag frén tidiga faser till mogna foretag. I
denna utredning syftar riskkapital pd investeringar i tidiga faser.
Venture capital ir investeringar i tidiga skeden 1 bolag med hog
tillvixtpotential, vilket i sin tur ofta betyder féretag med hogt
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kunskaps- och teknikinnehdll."? Grundtanken ir att nystartade
unga bolag normalt sett har negativa kassafléden och behéver
externt kapital fér att kunna genomféra nédvindiga investeringar
for ullvixt. Venture capital-fonder dr ofta specialiserade inom
ndgot omrdde och kan dirigenom tillféra kompetens till féretagets
utveckling. Riskkapital i form av finansering frin venture capital-
fonder ir med dessa restriktioner ingen vanlig finansieringskilla for
foretag 1 allminhet. De investeringar i unga foéretag som dessa
aktorer gér omfattar ocksd i regel storre belopp och engagemang.

Den svenska venture capital-marknaden utvecklades framfor allt
mot slutet av 1990-talet."’ Bakomliggande faktorer var det dkade
utbudet av kapital som foljd av avregleringar och nya regler for
institutionellt spararande, men dven som f6ljd av det 6kade utbudet
av nya foretag inom informations- och kommunikationsteknik-
sektorn (IKT). Under perioden 1998-2000 bildades 24 nya svenska
VC-fonder. Nir ”IT-bubblan” sprack strax efter milleniumskiftet
férsvann den overvigande majoriten av unga VC-fonder frin
marknaden. De fital som blev kvar indrade inriktning till
investeringar i senare skeden eller forvaltning av existerande
portfélj. Den svenska VC-marknaden dterhimtade sig dock till viss
del och investeringarna okade fram till 2008 och den globala
finansiella krisen.

Utvecklingen inom venture capital-marknaden under senare &r
framgdr av figur 3.1."

12 Fsr definitioner och 6vrig statistik, se Svenska Riskkapitalféreningen, SVCA, samt Tillvixtanalys,
"Riskkapitalstatistik 20137, rapport 2014:05.

13 Redovisningen bygger p3 beskrivningen av den svenska riskkapitalsektorns utveckling i rapporten *The
current state of the venture capital industry” av ekon. dr. Anna Séderblom vid Handelshégskolan i
Stockholm, Niringspolitiskt forum Rapport #2,2012.

!4 Statistik enligt underlag frin Svenska Riskkapitalféreningen, SVCA.
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Figur 3.1 Venture capital 2007-2014
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Kalla: Svenska riskkapitalforeningen, SVCA.

Som framgdr av figuren nddde de totala venture capital-
investeringarna en topp 2008, totalt 4,8 miljarder kronor, men
minskade kraftigt efter den finansiella krisen till en nivd om drygt
2 miljarder kronor 2013. I huvudsak var det de privata fonderna
som minskade sina investeringar efter 2008, frin nira 4,5 miljarder
kronor 2008 tll 1,2 miljarder kronor 2013. De offentliga
riskkapitalaktorerna 6kade sina investeringar under samma period,
dock frén relativt 13g nivd. Utveckling hinger delvis samman med
inrittandet av de statliga investeringsbolagen Fouriertransform AB
4r 2008 och Inlandsinnovation AB &r 2010.

Investerat kapital per fas under 2007-2014 framgdr av figur 3.2.
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Figur 3.2 Investerat kapital per fas Sverige 2007-2014
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Kalla: Svenska riskkapitalforeningen, SVCA.

Av figuren framgdr att merparten av riskkapitalinvesteringarna
under senare dr har legat i senare faser och di framfor allt
utkdpsfasen (buwyout). Investeringarna i tidiga faser ligger pd en
betydligt ligre nivd. De tvd storsta sektorerna for venture capital-
investeringar i Sverige under denna period var IT-sektorn och life
science samt energi och miljéteknik. Profilen pd venture-capital-
investeringarna 1 Sverige foljer i stort samma utveckling som 1
ovriga Europa. I internationell jimférelse ligger Sverige vil till nir
det giller nivin pd venture capital-investeringar 1 forhéllande till
BNP. Bland europeiska linder hamnar Sverige fore Finland och
Storbritannien med investeringar pd i genomsnitt 0,08 procent av
BNP att jimféra med det europeiska genomsnittet pd
0,032 procent fér perioden 2007-2013. I en studie av den
amerikanska och den svenska venture capital-marknaden
konstateras att utvecklingen av den svenska venture capital-
marknaden férvisso ligger l8ngt efter den amerikanska men att den
svenska marknaden samtidigt var en av de starkaste 1 Europa.’

15 Terner, J. & Tig J. ”Institutions and venture capital”, Industrial and Corporate Change, Vol 22,
Oxford University Press 2013.
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Efter ett antal & med nedgdng i totala venture capital-
investeringarna har utvecklingen vint. Ar 2014 &kade privata
venture capital-investeringar till 1,9 miljarder kronor, en uppging
med 57 procent jimfért med 2013. De offentliga investeringarna
minskade samtidigt. Sammantaget innebar detta att totala venture
capital-investeringar 6kade med 27 procent mellan 2013 och 2014.
Kapital till IT-sektorn, foretridesvis IT-mjukvara, stod fér nira
60 procent av investeringarna och ir den sektor som vixer
snabbast. Nist storsta sektor dr life science. Det talas om ett
trendbrott 1dag fér privata venture capital-fonder dir
investeringarna for foérsta gingen sedan 2008 har okat. Utdver de
etablerade svenska venture capital-aktorerna sd hiller ett antal nya
venture capital-fonder pd att resas i Sverige. Det finns dven
internationella venture capital-aktérer som ir aktiva investerare pd
den svenska marknaden. Det finns dock ett mérkertal 1 statistiken
eftersom affirsinglar inte omfattas. Det finns dock flera tecken pa
okad aktivitet frin affirsinglar under 2014.¢

Sammataget har det privata tillvixtkapitalet till féretag generellt
sett minskat under perioden 2006-2014. Som framg3tt har venture
capital-investeringarna over tid visat ett forindrat investerings-
monster som innebir att investeringarna har gdtt mot senare faser.
Forklaringarna  kan vara att venture capital-fonder med
investeringar 1 tidigare skeden inte givit tillrickligt god avkastning
och att de har haft svirt att attrahera kapital for fortsatt
investeringsverksamhet. Investeringar i senare faser innebir
generellt sett ocksd ligre risk. Vidare har venture capital-
investeringarna koncentrerats till ett fital branscher, framfor allt
tll IT-sektorn, som nu motsvarar omkring 65 procent av
investeringarna, och life science. En annan forindring ir att venture
capital-kapitalet 1 huvudsak investeras 1 féretag med global
tillvixtpotential. Storleken pd investeringarna har ocksd ékat. Trots
dessa forindringar idr riskkapital 1 form av venture capital-
investeringar betydelsefullt som tillvixtkapital foér féretag.
Jimforelser mellan foretag har ocksd visat att foretag som far VC-
finansiering vixer fortare dn andra foretag.

16 Statistik och marknadsuppgifter enligt underlag frin SVCA.
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3.3.3 Informelltriskkapital

Det informella riskkapitalet bestdr dels av investeringar som gors
inom familj eller nirstdende krets till entreprendren, dels de
investeringar som gors av s.k. affirsinglar. Definitionerna av
affirsinglar kan variera men avser vanligen en snivare krets av mer
professionella investerare som ofta har egen foretagarbakgrund.
Betecknande for affirsinglar ir att de ocks3 tar aktiv del 1 féretaget
som mentor, ridgivare eller ledamot i styrelsen.

Tillvixtanalys har genomfért en studie av affirsinglar, nitverk
och aktuella policyinstrument.'” Enligt rapporten ir en generell
svirighet nir det giller det informella kapitalet att det saknas
offentliga uppgifter om vilka aktérerna ir och omfattningen av
deras investeringar. Nir det giller svenska férhéllanden ir
kunskapsliget bittre, enligt Tillvixtanalys, som hinvisar tll tvd
svenska studier som gjorts.'® Under perioden 2002-2004 fanns
mellan 3 000 och 5 000 affirsinglar i Sverige, vilka sammantaget.
Utdver dessa fanns ett stort antal andra informella investerare —
cirka tio ginger fler — som investerade ca 1,5-2 miljarder kronor.
Totalt, enligt dessa uppskattningar, genomférde privatpersoner 1
Sverige 4rligen drygt 30 000 investeringar arligen i onoterade
foretag till ett virde om ca 3,5-4 miljarder kronor. I de regionala
riskkapitalfonderna  som  bildats inom ramen fér EU:s
strukturfonder deltar affirsinglar 1 dag som parter i den
samfinansiering som sker mellan offentligt och privat kapital.
Privata personer eller affirsinglar utgjorde drygt 40 procent av de
privata investerarna 20 procent av totala privata investeringar.
Sammantaget bedéms privata investerare som affirsinglar utgjorde
viktiga aktdrer i de regionala riskkapitalfonderna.

Rapporten konstaterar att det finns begrinsad kunskap om
utvecklingen av affirsinglarnas investeringar under senare ar, dvs.
efter 2004. Affirsinglar anses vara en viktig del av det finansiella
ekosystemet 1 dag och har en viktig roll som finansiir i tidiga
stadier av foretagens utveckling. Aven om det informella

17 Tillvixtanalys ”Affirsinglar, riskkapitalfonder och policyportfélier” Rapport 2013:08.

I8 Resultaten av dessa studier har redovisats i bla. Avdeitchikova S m.fl. (2006), Den informella
riskkapitalmarknadens betydelse fér nyféretagandet”; Minsson & Landstrém H, (2006), “Business
Angels in a Changing Economy: The Case of Sweden” samt Avdeitchikova S, (2008), Close-ups from

afar: the nature of the informal venture capital market in a spatial context.
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riskkapitalet uppvisar en hég grad av geografisk koncentration till
storstadsregioner och storre regioncentra kan affirsinglar och
informellt kapital ha betydelse fér tillgingen pd riskkapital for
foretag 1 sddd- och uppstartsfas dven utanfér landets storsta
regioner.

34 Innovativaforetagoch finansiering

Grundliggande forutsittningar fér innovation och tillvixt ir
utbildning, kompetens och forskning. En annan viktig férutsittning
ir tillgdngen pd finansiering for innovativa foretag, sirskilt i de
tidiga utvecklingsfaserna. "

Sveriges totala investeringar 1 forskning och utveckling ir
mycket hoga och uppgick tll 123 miljarder kronor 2013,
motsvarande cirka 3,3 procent av BNP. Internationellt sett ir
denna nivd mycket hog. Endast ett fital OECD-linder har FoU-
investeringar p3 jimférbar niv8. Merparten av forsknings-
investeringarna gors inom det svenska niringslivet. Foéretagens
investeringar 1 FoU uppgick till 82,6 miljarder kronor 2013. Om
man 1 stillet tittar pd de FoU-investeringar som gors av smd och
medelstora foretag s& dr den andelen som procent av niringslivets
totala FoU-investeringar relativt 1g 1 Sverige.

De statliga anslagen till forskning och utveckling uppgir till
33 miljarder kronor per r. Medlen fordelas till universitet och
hégskolor, till forskningsrdden och Vinnova samt till forskning
inom sirskilda omrdden, t.ex. forsvar, energi. Andra offentliga
forskningsfinansidrer dr forskningsstiftelser samt medel frén EU:s
forskningsprogram. Av de offentliga medel som arligen investeras i
forskning gir merparten tll grundforskning. De resurser som
avsitts for behovsmotiverad forskning ir relativt 1g i Sverige
jimfort med minga andra industrilinder. Detta giller ocksd de
medel som avsitts f6r kommersialisering av forskning.

19 OECD Science, Technology and Industry Outlook 2014.
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Utvecklingsprocesser i innovativa foretag

Innovativa féretag eller foretag med hogt teknik- och
kunskapsinnehdll har en annorlunda utvecklingsprocess jimfort
med andra foretag. Tidsperspektivet dr en viktig dimension fér
investeringar 1 innovationsprocesser. Framgingsrika innovations-
processer varierar avsevirt i lingd, frin idéstadiet fram tll dess att
det finns en firdig produkt pd en marknad eller 1 form av
framgingsrika processer implementerade 1 produktionsprocesser.
Ifrdga om innovationsprocesser som kriver betydande FoU-
investeringar visar tidigare utvirderingar och forskning att det i
genomsnitt tar 7—10 4r till dess att innovationer kan bli Iénsamma
pd en marknad. Innovation och utveckling av nya idéer och
produkter ir forknippad med hog risk.

Skillnader mellan olika sektorer

Tiden for utveckling av nya produkter och féretag ser olika ut fér
olika sektorer och branscher. Nir det giller livsvetenskaperna, life
science, ett brett omrdde som bla. omfattar utveckling av
likemedel, diagnostik och medicinteknik, ir utvecklingsprocessen
ibland mycket ldng. Det giller 1 synnerhet for utvecklingen av nya
likemedel. Processen omfattar, utéver grundforskningen, pre-
kliniska studier under 2—4 &r och, om godkinnande limnas for
fortsatt utveckling, en period om 3-5 &r for kliniska prévningar och
ytterligare 2-3 r f6r myndighetsbehandling och fortsatta studier,
dvs. en total utvecklingsperiod om 7-12 &r. Aven omridet
medicinteknik och diagnostik omfattar flera faser av utveckling
frén produktidé, beskrivning och verifiering fram till tillverkning
kan ske av en firdig produkt.

Ett annat omride med ldnga utvecklingsprocesser och hoga
kostnader dr miljo- och energiteknik, clean tech. Det handlar hir
ofta om innovationer som kriver lingre utvecklingsprocesser och
dir det ocksd finns behov att prova tekniken 1 nigon form av stérre
demonstrationsanliggning. Utvecklingstiden fram tll en firdig
kommersiell anvindning blir dirfér 1dng. Energimyndigheten kan
stotta projekt och foretag till en viss grins men den slutgiltiga
kommersialiseringen behéver riskkapital alternativt att projekten
eller tekniken méste avyttras till ett féretag som kan utveckla den
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vidare. Andra omrdden med betydande kapitalbehov fram till
l6nsam kommersialisering finns inom tillverkningsindustrin dir
process- och produktionsteknikutveckling ir kapitalkrivande.
Exempel ir ny anvindning av cellulosa fibrer och ny 3D-
tillverkningsteknik. Inom vissa andra teknikomriden, t.ex.
utveckling av konsumentnira applikationer och inom media, ir
utvecklingstid och kostnader i allminhet ligre. Hir finns ocks3 1
dag fler externa kommersiella finansiirer som kan erbjuda
finansiering.

Man talar om att innovationer sker i ett ”innovationssystem”,
dir ménga olika aktiviteter paverkar innovationsprocessen: FoU,
utbildning, efterfrdgan pd produkter och tjinster t.ex. genom
offentlig upphandling, organisationer och regelverk, inkubation
och finansering av innovationer. Sjilva innovationsprocessen ir
dessutom sillan linjir.

3.4.1 Finansiering av innovation

Eftersom projektet och bolag i tidiga faser inte har egna intikter
behévs ndgon form av extern finansiering.

Riskfyllda innovationsprojekt i nya och sma féretag kan 1 tidiga
utvecklingsskeden mycket sillan finansieras av kommersiella
aktorer eller av foretaget egna kassafléden. Flera forklaringar finns
till detta. Om projektet giller en ny teknik eller projekt i tidigt
skede finns en hog grad av osikerhet som medfér hoga kostnader
f6r en kommersiell aktodr att virdera. Riskerna, eller osikerheten,
kan ocksi gilla den typen av “marknadsmisslyckande” som
forklaras med forekomsten av asymmetrisk information och
osikerhet i férhillandet mellan entreprenéren och den presumtive
finansiiren.

For ett nytt foretag med en ny produktidé giller osikerheten
inte enbart produktens birkraft i sig utan ocksd entreprenérens
kompetens och forutsittningarna for ett samarbete mellan
entreprendr och finansiir. I mycket tidiga skeden, dir behoven av
finansiering giller mindre belopp, kan dirfér intresset for riskvilligt
externt kapital i form av venture capital-fonder vara ligre. Privat
riskvilligt kapital 1 dessa tidiga skeden kommer dirfor 1 allminhet
frin informella investerare som t.ex. familj och vinner samt
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affirsinglar. Generellt avtar osikerheten och svirigheterna med att
bedéma innovationens virde och entreprendrens kompetens med
tiden. I senare skeden finns ocksd fler privata och offentliga
riskkapitalaktérer. *°

3.4.2 Innovationsstodet

Nir det giller mycket tidiga skeden och forskningsbaserade
innovationer ir finansiella stéd 1 form av bidrag frin offentliga
aktdrer den vanligaste finansieringsmodellen. Som redovisats kan
myndigheten Vinnova limna ekonomiskt stéd 1 form av s.k.
verifieringsmedel som kan anvindas fér att utveckla, beskriva och
verifiera en produktidé eller projekt (se avsnitt 2.2). Vinnovas
medel kan dock inte anvindas for affirsutveckling eller utveckling
av bolagets ledning vilket kan krivas for att {3 ett investeringsbart
foretag. Inom energiomrddet kan Energimyndigheten limna stod
genom mjuka lan, villkorslin, och har méjlighet att stédja projekt
under lingre tid, egentligen inda fram till test och demonstration.

Stod till féretagsutveckling och innovation finns ocksd hos
andra myndigheter och i olika dtgirdsprogram. I en granskning av
den svenska innovationspolitiken som OECD genomférde 2013
konstaterades att det svenska innovationssystemet i hog grad var
decentraliserat och omfattade ett 20-tal myndigheter med en
relativt begrinsad central samordning.?!

En stor del av utvecklingen av nya innovativa projekt och
presumtiva foretag sker nira de innovationskontor som finns hos
universiteten. En annan viktig struktur iar de minga inkubatorer
och science parks som byggts upp pa olika platser runt om i landet
(se avsnitt 2.2.5). Flera av inkubatorerna har koppling till eller dgs
av universitet och hogskolor medan andra inkubatorer har andra
aktorer som stoder verksamheten. For projektidéer som visar
birkraft kan viss grundliggande finansiering erbjudas kopplat till
dessa  strukturer, t.ex. fr8n holdingbolag knutna il
innovationskontor eller frin fonder knutna till inkubatorer. Som
framkommit ger staten visst &rligt stod till drift av ett antal

20 Redovisning bygger bla. p3 rapporten "Riskkapitalférsrining i smi och medelstora féretag — utbud
eller efterfrigan?” av Dan Johansson, Johanna Palmberg, Anders Bornhill. Svenskt Niringsliv 2013.
21 OECD Economic Surveys: Sweden. OECD 2015.
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inkubatorer. Detta stdd omfattar dock inte kapital for investeringar
1 foretag eller projekt som ingdr i inkubatorerna.

I mycket tidiga skeden, ofta kallade pre-seed (for-sddd), finns f3
kommersiella aktorer 1 dag. Aktoérer som VC-fonder gor forvisso
investeringar 1 tidig sddd- eller utvecklingsfas men 1 allminhet férst
nir det finns ett etablerat bolag med en firdig produkt. Privat
finansiering kommer dirfér i forsta hand frin informella
investerare, t.ex. affirsinglar, eller frdn stftelser. Aven
universitetens holdingbolag kan gora vissa investeringar pid mer
kommersiella grunder, men har 1 minga fall begrinsat kapital.

Nir det giller de statliga finansieringsaktdrerna har
uppmirksamheten generellt okat pd finansieringsbehov 1 tidiga
skeden. Flera av aktdrerna har utvecklat nya instrument och
saminvesteringsformer for att 6ka utbudet av finansiering till
foretag och projekt 1 tidiga skeden. Exempel ir Almis
innovationsldn samt de riskkapitalinvesteringar som Almi Invest
gor genom de regionala riskkapitalbolagen. Ett annat exempel ir
Inlandsinnovations tillvixtkassor med samfinansiering med lokala
nitverk av affirsinglar. De statliga aktdrerna kan ocksd ha
restriktioner fér engagemang i foretag och projekt 1 mycket tidiga
faser. Styrningen med krav pd marknadsmissig avkastning och
samfinansiering med privat riskkapital kan medverka till att risken i
tidiga faser bedoms vara f6r hoég och att investeringar dras till
senare investeringsfaser. Andra restriktioner kan vara beslutade
miniminivier f6r engagemang eller brist pd sirskild kompetens for
att bedéma forsknings- och innovationsnira féretag.

Innovativa foéretag med lang utvecklingskedja moter ocksd
problem lingre fram. Ett kidnt problem f6r svenska nya
tillvixtféretag dr att mojligheterna att vixa och expandera genom
nya finansidrer eller partners inom landet ir begrinsade. Ménga
svenska tllvixtforetag kops dirfor upp av utlindska féretag.
Konsekvensen kan bli att det bidrag tll tillvixt, innovation och
sysselsittning som dessa féretag kan bidra till blir ligre in nir de
kontrolleras av dgare med hemvist i Sverige.

52



SOU 201564 Finansiering av féretag — utbud och efterfragan

Tillvéxtforetag och kompetent kapital i tidiga skeden

Projektet Innovation for tillvixt, som bedrivits inom ramen fér
Kungliga Ingenjérsvetenskapsakademien, har utarbetat férslag som
syftar till att stimulera framvixten av fler innovativa foretag.*
Forslagen syftar till att 6ka tillgingen pd kompetent kapital i
foretagens alla tillvixtfaser, dvs. att initiera en “kompetent
finansiell virdekedja. Forslagen som tar fasta pd olika delar i en
sddan virdekedja ir i korthet:

1. En ny typ av fond dir staten tillsammans med privat
institutionellt kapital investerar kompetent kapital i foretag i
tidiga tillvixtfaser.

2. Ett regionalt forankrat inkubatorsystem med statligt st6d till
drift samt dven till kapital och pd sikt en investeringsfond per
inkubator.

3. Okade incitament for affirsinglar i syfte att forbittra
riskkapitalforsorjning 1 tidiga skeden, giller bl.a. skatter och
avdragsmojligheter.

Utredningen har ocksd under arbetet tagit del av rapporter och
forslag fran andra organisationer. Sveriges life science inkubatorer,
ALIS, har i en rapport lyft fram de sirskilda utmaningar som méter
utvecklingsprocesser och finansering inom life science i Sverige. En
jimfoérelse har gjorts med starka miljder foér utveckling av Life
Science-foéretag i andra linder. Forslagen handlar om bl.a. 6kade
medel for verifiering och affirsutveckling i tidiga utvecklingsfaser.

Nimnas kan ocksd att OECD 1 den senaste landrapporten fér
Sverige konstaterar att landet har en framstiende position 1 Europa
nir de giller innovation. Det mitt som OECD anvinder har dock
ifrigasatts.” Samtidigt pipekas att forindringar kan vara
nddvindiga med hinsyn till en snabbt férindrad omvirld. OECD
ndmner hir en bredare ansats nir det giller innovationspolitiken till
bredare omriden utéver high tech och att skapa goda
forutsittningar fér investeringar genom kompetent kapital. I
internationell  jimforelse bedéms tillgingen pid finansiering

22 Hinvisning il rapport alt. hemsida.
23 Se prof. Charles Edquist, debattartikel i Dagens Nyheter 2015-03-26.
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generellt vara relativt god, dven nir det giller gruppen smi och
medelstora féretag.**

3.5 Ramverket for kapital till tillvaxt och innovation

Frigan om foretagens mojligheter tll finansiering och
forutsittningarna foér innovation och tillvixt pdverkas ocksd av
generella ramverket for foéretagande men ocksi av den miljo i
bredare mening som féretag, entreprendrer och investerare agerar
inom 1 samhillet.

Skatter och skatteregler

Nigra omriden som brukar lyftas fram i sammanhanget ir
utformningen av skatter och skatteregler foér foretag och for
kapitalinvesteringar i féretag.*?

Nir det giller internationell konkurrenskraft och foretagens
rorlighet har bolagsskatten betydelse. I Sverige har en anpassning
gjorts under ldng tid for att anpassa skattenivin till internationella
konkurrensférhdllanden. Den svenska bolagsskatten ir 1 dag i nivd
med genomsnittet 1 EU.

Skatten pd utdelningar frin féretagens vinster (vinstutdelnings-
skatt) kan ha betydelse féretagens finansering. Det som brukar
kallas ”dubbelbeskattningen”, dvs. att skatt betalas dels genom
bolagsskatt, dels genom att dgarnas inkomster frin utdelning
beskattas, innebir att dgarfinansiering av foretag relativt sett blir
dyrare in annan kapitalforsorjning som exempelvis 18n. For f3-
mansforetag finns sirskilda skatteregler, de s.k. 3:12-reglerna.
Reglerna innebir att vinsten for aktiva dgare i fimansbolag beskat-
tas som inkomst av tjinst 1 stillet for inkomst av kapital. Utform-
ningen av reglerna anses ha stor betydelse for incitamenten att
starta, driva och utveckla foretag.

Nir det giller incitamenten for investeringar infordes 2013 ett
nytt investeraravdrag. Syftet var att frimja tillgingen pa kapital till

24 OECD Economic Surveys Sweden. OECD 2015.
25 Redovisning i denna del baseras till del p& rapporten ”Statlig finansiering till sméforetag?”, Roger
Svensson, Timbro 2014.
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mindre foretag, men ocksg att utjimna skillnaden mellan intern och
extern finansiering. Investeraravdraget innebir att fysiska personer
som forvirvar andelar i ett féretag av mindre storlek i samband
med foretagets bildande eller vid en nyemission fir gora avdrag for
hilften av betalningen fé6r andelarna i1 inkomstslaget kapital.
Avdragsmojligheten dr begrinsad till fysiska personer och giller
sdledes inte for investeringar som gors genom ett aktiebolag eller
annan juridisk person.

Personaloptioner

Optioner och andra aktierelaterade incitamentsprogram anvinds
som ett sitt att attrahera och beh8lla nyckelpersoner i féretagen.
Genom programmen fir personalen mojlighet att f3 del av
foretagets framtida ekonomiska utveckling. I syfte att frimja
Sveriges konkurrenskraft, entreprenérskap och jobbskapande
investeringar 1 féretag har en sirskild utredare fitt uppdraget att se
over skattereglerna foér sidana instrument. Syftet ir att
dstadkomma konkurrenskraftiga regler for att 6ka mojligheterna
att attrahera och behilla nyckelkompetens samt frimja tillvixt.
Utredningen ska redovisas senast den 1 oktober 2015.%

Det finansiella ekosystemet

Linder eller regioner med framstdende innovativa tillvixtbolag och
en brett utbud av finansidrer utmirker sig genom vad som brukar
kallas ett ekosystem av aktdrer och strukturer av kringliggande
verksamhet som vixer fram. Ett typiskt exempel ir Silicon Valley,
dir ett sirskilt teknologiskt och finansiellt system med aktorer
vuxit fram under ldng tid. Andra exempel ir Boston-regionen och
dven Danmark, med ett starkt fokus pd life science. Vad det hir
handlar om ir att foretagens utveckling understdds av en miljo dir
finansiirer, andra intermediirer som jurister m.m. samt nirhet till
universitet och forskningsmiljéer samverkar. En framgingsfaktor
kan ocks3 vara uppbackningen av ett starkt politiskt engagemang.

26 Dir. 2014:33 Skatteregler for incitamentsprogram.
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Entreprenorskapskommittén, en statlig utredning tillsatt 2014,
har uppdraget att limna férslag pd tgirder for att forbittra entre-
prendrskapsklimatet 1 Sverige. Bakgrunden ir den 6kande globali-
sering och konkurrensen och att det blir allt viktigare att skapa
goda langsiktiga forutsittningar 1 Sverige for ett foretagsklimat
som uppmuntrar entreprendrskap och innovationer. Uppdraget ska
redovisas senast den 15 augusti 2016.%

3.6 Sammanfattning

Sammantaget kan féljande observationer goras nir det giller
finansieringsbilden fér foretag.

Generellt finns ingen brist pd finansering for svenska foretag.
Sverige har generellt sett ett internationellt gott lige med hog
egenfinansiering hos féretag, god tillgdng till bankfinansiering och
marknadskapitalisering. For de flesta féretag dr finansiering med
egna medel den frimsta finansieringsformen. Linefinansiering i
bank ir det vanligaste alternativet for extern finansiering for
foretag generellt. Samtidigt giller detta inte alla féretag. Foretag
som vill expandera och vixa kan méta hinder nir det giller extern
finansiering. Som framgir av den kartliggning som utredningen
13tit gora har bankerna blivit mer restriktiva med 18n till mindre
eller nystartade féretag. Foretagi tidiga skeden har som regel ingen
sikerhetsmassa 1 foretaget som kan minska risken, vilket ofta ger
problem vid bankfinansiering,

Riskkapitalmarknaden och tillgingen p& venture capital har for-
indrats med en forskjutning av investeringar till senare skeden och
etablerade foretag 1 tidig tillvixt och expansion. Merparten av
venture capital-investeringarna gar till branscher som informations-
och kommunikationsteknik och life science och frimst till sddana
bolag som bedéms ha en global tillvixtpotential. Samtidigt ir
bedémningen att informellt kapital och affirsinglarnas investeringar
har fitt 6kad betydelse f6r att finansiera och tillfora kompetens till
tillvixtbolag i tidiga faser.

Innovativa féretag med ldng utvecklingsprocess kan ha svirare
att f8 kommersiell finansiering via bank eller andra kommersiella

7 Entreprendrskapskommittén, Fi 2014:08 (dir. 2014:46).
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aktorer. I tidiga skeden kan dirfor bidrag eller mjuka 1an ha stor
betydelse for att stodja utvecklingsprocessen fram till investerings-
bara foretag.
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4 Internationell utblick

4.1 Kreditgarantisystem

Statliga kreditgarantisystem ir ett vanligt finansieringsinstrument
med stor internationell spridning. I minga linder har garantisystem
funnits sedan lang tid tillbaka. Under de senaste decennierna har
anvindningen av kreditgarantisystem okat, inte minst under &ren
efter den finansiella krisen 2008-2010."

Garantisystem anvinds ofta som ett instrument fér att
underlitta finansieringen av smi och medelstora féretag, som kan
ha svirigheter att mota de krav pd sikerheter m.m. som stills av
lingivarna.” Vissa garantisystem och program kan ocksi ha en
inriktning mot specifika branscher, regioner eller &lder pi
foretagen, t.ex. nystartade foretag. Det finns ocksd garantisystem
for exporterande féretag, som t.ex. det svenska exportkredit-
garantisystemet som férvaltas av Exportkreditnimnden, EKN.

Systemens utformning variera men typiska parametrar ir
garantinivdn, premienivén, beloppsintervall for dn, tidsintervall f6r
dterbetalning samt kreditgarantiavgiftens nivd. Nir det giller
forvaltning av systemen finns ocksd olika modeller. I nigra linder
har staten en aktiv roll i férvaltning och beslut om garantierna,
medan andra system bygger pd att lingivare beslutar om garantier
inom ramen for ett statligt uppbackat system.

Storbritannien har ett system kallat Enterprise Finance
Guarantee med mélgrupp och fokus pd smé& och medelstora foretag
(SME). Garantin ska kompensera foér bristande sikerheter hos

! OECD. "SME and Entrepreneurship Financing: The Role of Credit Guarantee Schemes
and Mutual Guarantee Societeies in supporting finance for small and medium-sized
enterprises” (CFE/SME (2012)1/REV1).

2 Redovisningen i denna del baseras delvis p4 ett underlag frin Tillvixtanalys, ”Offentliga
finansieringsinsatser — En jimférelse av erfarenhteetr frin Danmarks och Kanadas system
for riskkapital och kreditgarantier, PM 2015:11.
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foretagen men inte for oullricklig  betalningsférmaga.
Konstruktionen dr sddan att privata aktorer, 1 nuliget ett fyrtiotal,
medverkar som ldngivare 1 programmet. Hir ingdr sdvil storbanker
som mindre och mer specialiserade institutioner. Féretagen kan
inte sjilva ansdka om ldnegaranti utan garantin utgdr ett
instrument fér bankerna att anvinda som komplement till sin
lanehantering. Foljaktligen dr det ocksd bankerna och inte staten
som ir langivare och som gor den kommersiella avvigningen.

Kanada har ett liknande system, Canada Small Business
Financing Program, som har inriktning pd att 6ka nyféretagande
men ocks3 att ge stod till foretag som vill utvecklas och expandera.
Aven hir ir det de finansiella institutionerna gor kreditbedém-
ningar och beslutar om lin inklusive garantier, som sedan anmils
och registreras hos Industry Canada som ansvarar for programmet.

Danmark har 2012, efter den ekonomiska och finansiella krisen,
genomfort férindringar 1 det danska kreditgarantisystemet. I dag
finns tvd system, Veektskantion och Vekstgaranti. Veektskaution har
inriktning p8 mindre 18n och nystartade foretag medan
Veekstgaranti riktar in sig pd etablerade foretag som stdr infér storre
investeringar eller expansion och som ocksd kan kombineras med
ett sirskilt foretagsldn, Veekstlin. Forindringar har genomférts av
systemens administration med férenklingar i ansékningsprocess
och kreditprévning. Bida systemen hanteras av Veekstfonden, som
ir en dansk offentlig investeringsfond som erbjuder l&n och
kreditgarantier men ocks3 riskkapital.

4.2 Investeringsfonder ochriskkapital

Flera linder har utvecklat nya former for offentliga riskkapital-
insatser. Generellt gir riktningen frin direktinvesterande statliga
investeringar  till  saminvesteringar med privat kapital i
investeringsfonder.” Genom sidana indirekta investeringar blir
staten eller annan offentlig aktor inte sjilv foérvaltare av ett antal
investeringar 1 portféljbolag utan 6verldter férvaltningen av
innehaven till parter pid marknaden. Modellen med indirekta
investeringar, s.k. fond-i-fond-16sningar, anses ocksd ha stod i

* Tillvixtverket. "Kompeten kapital? — Tre linder, tre {6rsok”. Rapport 2011:05.
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forskningen. I det féljande redovisas nigra system och modeller i
ett urval av linder. Aven andra linder har investeringsmodeller som
vil foértjinar att studeras, bl.a. Storbritannien och Finland.

USA

Nigra av forebilderna fér modeller f6r samfinansiering mellan
privata och offentliga investerare finns 1 USA. Fonden American
Research and Development inrittades 1946 for investeringar 1
foretag som kommersialiserade teknik som hade utvecklats for
forsvarsmakten under det andra virldskriget. En efterféljare var
Small Business Investment Company som var ett federalt understott
initiativ f6r att genomféra investeringar tillsammans med privat
kapital.

Israel

Ett annat land som brukar framhillas nir det giller fonder for
gemensamma offentliga och privata investeringar ir Israel.
Programmet Yozma har fitt stor uppmirksamhet internationellt.
Yozma etablerades 1993 med malsittningen att skapa en venture-
capital-industri med tillricklig kritisk massa i landet och ocksi ett
nitverk av internationella kontakter. Programmet inférande skedde
under en period med stora férindringar 1 landet. Befolkningen
okade kraftigt med en stor inflyttningen frdn bla. det tidigare
Sovjetunionen och som i hog utstrickning bestod av vilutbildade
tekniker. Samtidigt hade forsvarsmakten hade minskat antalet
anstillda och sina bestillningar av innovationer. Den tidigare
offentliga finansieringsorganisationen (Office of Chief Scientist)
kunde erbjuda initial finansiering till bolag 1 tidig utveckling men
diremot fungerade inte den fortsatta s.k. syndikeringskedjan och
overgdngen till finansiering pd marknaden. En annan faktor som
brukar nimnas nir det giller Yozma ir den stora tillgingen pd
kapital som fanns i landet nir verksamheten startade.

Yozma gor i dag investeringar med idgarkapital i teknikforetag
inom omrdden dir Israel ir framstiende. Investeringarna har fokus
pd tillvixtbolag 1 sektorer som informationsteknik och
kommunikation samt livsvetenskaper, life sciences. Yozma
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investerar 1 alla faser av féretagens utveckling med ett primirt
fokus pa tidig fas. Initiala investeringar i ett féretag kan uppgs till
1-6 miljoner USD samt medel f6r f6ljdinvesteringar.

Fonderna inom Yozma har byggts upp successivt har inriktning
pd bidde direkta investeringar i foretag och genom fonder dir
investeringar sker tillsammans med privat kapital, dvs. fond-i-fond.

Danmark

Dansk Vakstfond ir en dansk offentlig investeringsfond frin 1992
som erbjuder finansiering till féretag genom lan och kreditgarantier
samt dven riskkapital. Mlgruppen ir smd och medelstora féretag
med hog tllvixtpotential. De olika finansieringsformerna ir
anpassade till olika féretag och utvecklingsfaser.

Danmark hade 1 bérjan av 2000-talet en svagt utvecklad
riskkapitalmarknad. Foér att 4tgirda detta gavs Vakstfonden
mojlighet att ocksd erbjuda riskkapital till foretag. Vakstfonden
investerar dels genom direktinvesteringar, dels genom indirekta
investeringar. Genom direktinvesteringarna ska fonden kunna
agera som en aktiv dgare, med idgarandel pd minst 20 procent i
portféljbolagen. Investeringarna har haft inriktning pd foretag 1
sddd- och utvecklingsfas inom sektorer som IKT, clean tech och
life science. Investeringar har dven gjorts 1 foretag i expansionsfas.
De indirekta investeringarna, dvs. fond-i-fond-investeringar, ir
fortfarande relative nytt for Vakstfonden. Danska riksdagen,
torsikringskassan och tvd allminna pensionsfonder etablerade forst
4r 2011 en fond-i-fond med 4,8 miljarder DKK som drivs som en
privat investeringsfond. En fjirdedel av investeringarna kommer
frdn pensionsfonderna och resterande tre fjirdedelar ir ett 1an till
Vazkstfonden frin pensionsfonderna. Syftet med fonden ir att 6ka
investeringar 1 tillvixtbolag samt skapa avkastning till investerarna.
Aven om intresset for fond-i-fond-investeringar bide i Danmark
och runt om i virlden har 6kat de senaste dren ir de danska fond-i-
fond-investeringarna férhdllandevis sma.

En utvirdering av Vekstfondens riskkapitalinvesteringar under
2010-2012 genomférdes 2013.* Utvirderingen visade att det fanns

* ”Evaluation of the Danish Growth Fund” Damwad 2013 (damwad.com).
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ett behov av fortsatt statligt riskkapital, sirskilt 1 de allra tidigaste
faserna, di det fortfarande finns for lite privata aktdrer pa risk-
kapitalmarknaden. T studien konstateras att allt fler linder med
statliga riskkapitalinsatser gdr frin att investera direkt 1 bolag till
indirekta investeringar och fond-i-fond-16sning, vilket i stillet
stodjer kapitalflddet till redan existerande fonder. Férindringen
anses ocksd ha stéd 1 forskningen. Utvirderingen bedémde att
Vzkstfondens direkta investeringar diremot hade en begrinsad
effekt, och att fonden 1 stillet borde inrikta sin verksamhet mot
indirekta investeringar i samverkan med privat kapital.

Skottland

Scottish Co-investment Fund (SCF) ir en fond som inrittades 2003
och som bygger pd en tidigare modell for att utveckla ett nitverk av
s.k. affirsinglar (Business Angels Network, BAN). Programmet
utgdr en saminvesteringsmodell dir Scottish Enterprise godkinner
de privata aktdrer eller partners (VC-fonder eller nitverk av
investerare, t.ex. affirsinglar) som fir delta 1 programmet. Dessa
programdeltagare eller partners har ansvaret f6r att identifiera och
virdera och sluta avtal med potentiella portféljbolag. Fonden
(SCF) gir ddrefter in och investerar upp tll 50 procent av
investeringen (mellan £100 000 och £1 000 000 per investering) pa
samma villkor som de privata parterna. Programmet innehiller
ingen riskreducerande del. Samtidigt har Skottland férdelar av de
skatteincitament for investeringar som finns i Storbritannien.
Genom att SCF inte gor nigon egen virdering eller prévning av
investeringsobjekten har modellen férdelen att kriver mycket l3ga
kostnader fér administration och snabb process.

Norge

Norge har flera former av finansiellt stod wll féretag och
innovationer i féretag. De viktigaste instrumenten ir bidrag, lin
och kapitalinsatser. Garantier anvinds 1 praktiken inte, férutom
exportgarantier. Nir det giller kapitalinvesteringar finns tre olika
instrument.
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Sdkornsfonderna ska tillféra kompetens och ”tdlmodigt” kapital
till foéretag i tidig utvecklingsfas. Ar 2014 inrittades tva
sdkornsfonder pd 500 miljoner norska kronor vardera, baserat pd en
50/50-finansiering mellan staten och privat kapital. Dirutover ska
ytterligare tvd fonder inrittas, som forvintas vara i drift frdn 2016.

Investinor AS ir ett statligt, landstickande investeringsbolag
bildat 2008 som genom att investera riskkapital och utova aktivt
dgarskap ska bidra till virdeokning i internationellt orienterade och
konkurrenskraftiga norska foretag 1 tidig tillvixt- och expansions-
fas. Investinor har ett férvaltningskapital pd 4,2 miljarder kronor,
som ir revolverande. Delar av kapitalet ir reserverat for sirskilda
indamdl som t.ex. marina niringar och skogssektorn. Investinor
investerar tillsammans med privata investerare pid kommersiella
grunder. Bolaget ska som huvudregel ha en idgarandel upp till
49 procent, men kan i undantagsfall finansiera upp till 70 procent.
Bolaget har en ling investeringshorisont och har investerat i mer in
40 foretag.

Argentum Fondsinvesteringer ir ett heligt statligt investerings-
bolag, som skall bidra till att férbittra tillgingen tll riskvilligt
kapital f6r det nyskapande, forskningsbaserade niringslivet genom
att investera 1 norske och nordiska riskkapitalfonder (equity).
Argentum skall ocksi bidra till en mer vilfungerande kapital-
marknad for onoterade bolag. Argentum, som bildades 2001,
forvaltade vid utgingen av 2013 omkring 7 miljarder norska kronor
pd uppdrag av den norska staten. De finansiella resultaten av
verksamheten bedéms generellt vara goda.

Under viren 2015 beslutade Stortinget om medel till en ny fond
tor pre-sakornfasen, dvs. investeringar med anknytning till projekt 1
inkubatorer och s.k. Technology Transfer Offices (TTO:r).
Fonden har beviljats ett bidrag om 40 miljoner norska kronor som
ska matchas med motsvarande finansiering frin privata investerare.
Den nya fonden ska administreras av [nnovasjon Norge, som igs till
51 procent av staten och till 49 procent av kommunerna.
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5  Overvaganden och forslag

5.1 Overgripande inriktning

Utredningens huvudsakliga uppdrag ir att kartligga behovet av
statliga marknadskompletterande finansieringsinsatser och limna
forslag ull hur dagens insatser kan goras mer effektiva och
indamilsenliga med avseende p3 deras formiga att mota de
finansieringsbehov som den privata marknaden inte tillgodoser. I
utredningen presenteras forslag till l6sningar och strukturer som
syftar tll att vara ldngsiktigt hallbara och som kan hantera en
forinderlig verklighet utan att sjilva grundstrukturen behéver
indras. Losningarna ska ocksd kunna hantera framtida politiska
initiativ inom omrddet. For att dver tid kunna hantera férindrade
forutsittningar  krivs att verksamheten styrs av ett antal
grundliggande och tydliga principer.

Alle statligt riskkapital och statlig utldning bér vara marknads-
kompletterande. Vad som ir marknadskompletterande varierar
over tid och ser lite olika ut i olika riskstadier.

Staten ska undvika att bli dominerande igare genom de
investeringar som gors for att dirmed ocksd undvika att olika roller
blandas ihop. Som kapitalstark och dessutom dominerande dgare ir
det latt att forvintas fortsitta att investera dven om det inte ir
ekonomiskt rationellt. Om det till detta kommer pdtryckningar
som ir kopplade till den politiska dimensionen ir det litt att
rollférdelningen blir otydlig. De statliga riskkapitalinsatserna bér
ocksd alltid ske tillsammans med privat kapital. Av detta féljer att
det statliga kapitalet helst bor investeras via fonder som deligs av
privata investerare. Denna modell f6r offentliga investeringar blir
ocksa allt vanligare 1 minga linder.

For att attrahera privat kapital och fér att uppnd syftet att pd
olika sitt stirka svaga delar 1 kapitalférsorjningskedjan bor staten
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arbeta med asymmetrisk riskférdelning. Innebérden ir att staten i
enskilda investeringar kan ta en storre risk in den privata
investeraren. Diremot bor aldrig nigon medinvesterare eller nigon
medutldnare avlyftas all risk vare sig det giller dgarkapital eller
lanekapital. Vid villkorslin, innovationsldn och andra liknande 1in
giller inte denna princip strikt.

I minga fall bor nya teknologier, affirsidéer och koncept inte
bolagiseras alltfor tidigt. Tidiga projekt och innovationer har storre
chans att bli robusta bolag och produkter om de kan stéttas lingre
med andra former av finansiellt stéd innan de bolagiseras. Behovet
av finansiering i olika former skiftar ocksd mycket beroende pi
vilka affirskoncept och teknologier som avses och hinsyn méste
ocks3 tas till regelverken.

For att strukturerna ska bli 1dngsiktigt hillbara miste de byggas
s& att de blir oversiktliga och logiska. Den komplicerade bild som
blir resultatet av olika initiativ éver dren mdste motverkas for att
strukturen frin dgaren statens perspektiv effektivt ska kunna styras
genom bolagsordningar och dgardirektiv. Frin det perspektiv dir
entreprendrerna befinner sigbor det diremot finnas specialisering,
nirhet och méngfald. Att skapa en struktur som kan hantera detta
ir en huvuduppgift i utredningen.

Den genomging som gjorts dver var i férsérjningskedjan som
marknadskompletterande insatser behévs visar pd att stodet i
mycket tidiga faser behover stirkas. Det ir en verksamhet som till
sin natur gdr med visst underskott och dir de &rliga anslagen i detta
fall till Vinnova och Almi behover 6kas. De extra medel som
utredningen foresldr har forutsittningar att nd ett mycket stort
antal entreprenérer, innovatdrer och blivande féretagare. Miangden
kapital per foretag som pd detta sitt distribueras ir liten men for de
enskilda projekten ir det viktiga och ofta avgorande insatser. Ska vi
fa fler innovativa féretag och stirka tillvixten ir detta ett effektivt
sitt att stirka systemet. Den samlade effekten av de FoU-
investeringar som gors i Sverige kan dirigenom f3 en potentiellt
storre effekt.

En annan 6vergripande maélsittning 1 utredningen ir att stirka
hela det finansiella ekosystemet. Detta gors genom att stimulera
bildandet av och investeringar i1 venture capital (VC)-fonder
inriktade p& marknadskompletterande segment. Fler aktorer
betyder dven fler svenska syndikeringspartners foér utlindskt
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kapital. Fler foretag betyder att det finns stérre underlag for fler
specialister inom olika typer av ridgivningstjinster som jurister,
revisorer m.m. vilket i sin tur skapar en gynnsam milj6é for nya
foretag.

En annan prioritering ir att foérbittra distributionen av vissa
former av stdd, tidiga 1dn och mycket tidiga sdddinvesteringar.
Besluten om férdelning av medel bér 1 6kad utstrickning tas lokalt
for att snabba pd och férenkla ansokningsprocedurerna. Det ir
ocksd lokalt, nira de potentiella férretagarna, som mycket av
kunskapen och bedémningstérmgan finns. Ett bittre finansiellt
ekosystem, eller som det kommer att bli 1 Sveriges fall, ett antal
olika noder med stirkta ekosystem okar antalet smd vixande
foretag vilket 1 sin tur kommer att attrahera kommersiellt kapital 1
nista fas. Nir bolagen har kommit en bit pd vig och visat sig ha
kommersiell birkraft ir det sillan brist pi investeringsvilligt
kapital.

Nir det giller 18n ir bedémningen att tillgingen pd lin for
mindre foretag har forsimrats. Mot bakgrund av hur det svenska
banksystemet ser ut 1 dag bedoms det limpligaste sittet att stotta
denna grupp av féretag vara att ytterligare 6ka Almis utldning. En
annan kategori av foretag dir finansiering uppfattas som ett reellt
problem ir mindre féretag som ir i expansionsfasen. Det kan vara
bide dldre och relativt nystartade féretag. Expansionen kan gilla en
ny produkt, kraftigt 6kade volymer eller ny geografisk marknad.
Bedémningen ir att det inte dr dgarkapital som ir den potentiellt
trdnga sektorn i dessa fall utan att [dn inte kan erhdllas for att
sikerhetsmassan dr for liten. Utredningen féreslir dirfor att en
garantifond inrittas som stirker foretagens kreditvirdighet.
Garantierna ska distribueras via banksystemet och vara mycket
littanvinda.

Utredningens forslag har inriktning pd att identifiera svaga
linkar 1 kapitalférsorjningskedjan och foresla sitt att stirka dessa.
En annan uppgift har varit att féresld hur de statliga medlen kan
anvindas mer effektivt. De medel som finns tillgingliga i det
nuvarande statliga finansieringssystemet dr tllrickliga ur
investeringssynpunkt men de bor omallokeras. Vidare behover
organisationen forindras for att bittre kunna hantera nuvarande
och framtida utmaningar. Till detta f6reslds en 6kning av de &rliga

67



Overvdganden och forslag SOU 2015:64

anslagen till Vinnova och Almi f6r att stédja féretag 1 de tidigaste
faserna.

Det finns dven andra delar 1 det statliga finansieringssystemet
som kan behova férindras med ledning av de 6vergripande
principer som presenterats ovan. Detta giller bland annat frgan
om olika statliga aktérer har delvis dverlappande mandat och att
rollerna dirfér kan behova tydliggoras. Mot bakgrund av
utredningens begrinsade tid liggs dock inga férslag 1 dessa delar.

5.2 En ny riskkapitalstruktur

Forslag: En ny struktur for statens riskkapital bildas genom
inrittandet av en statlig fond som tillsammans med privata
investerare ska investera 1 svenska innovativa féretag med hog
tillvixtpotential. Fondens verksamhet ska bedrivas 1 aktiebolags-
form och benimnas Fondinvest AB.

Skilen for utredningens forslag: Den nuvarande strukturen for de
statliga finansieringsinsatser ir som framgir av nedanstiende figur
ir svaroversiktlig och dirmed svirstyrd. De nya initiativ som
initierats i form av en ny grén fond och en mindre fond-i-fond
finansierade med EU:s strukturfondsmedel komplicerar strukturen
ytterligare. Nya politiska initiativ forsviras ocksd d& de idr svdra att
implementera 1 den nuvarande strukturen.
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Nuvarande struktur

SOU 201564
Figur 5.1
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Utredningen foreslar att en ny struktur for det statliga riskkapitalet
skapas genom att en fond i aktiebolagsform, kallad Fondinvest AB,
bildas i syfte att utgdra en sammanhéllande aktdr. Den nya fonden,
Fondinvest AB ska ha som uppdrag att tillsammans med privat
kapital investera 1 fonder inriktade mot tidiga utvecklingsfaser i
svenska innovativa foretag med hog tillvixtpotential. T uppdraget
ingdr att vilja ut investeringsomrdden och investeringsteam. Valet
av  investeringsomriden ska baseras pi bedémningar var
marknadskompletterande insatser behdvs. Fonderna ska ha inriktning
pi att ticka kapitalbehovet i tidiga faser dir marknadskompletterande
insatser behovs.

De fonder i vilka Fondinvest AB investerar ska i sin tur
investera i projekt dir investeringsbeloppen i huvudsak ir
5-50 miljoner kronor per projekt. Det évergripande syftet ir att
stddja tillblivelse och tllvixten av innovativa tillvixtbolag och
samtidigt stodja tillkomsten av nya VC-aktorer. Detta innebir
ocksd att de blir del av ett stirkt finansiellt ekosystem som bide
formar locka tll sig ytterligare utlindskt kapital och stddjer
utvecklingen av den lokala kompetensen pd alla plan. Det fattas
1 dag bide kapital och aktérer 1 dessa segment bdde sidana med
allmininriktning och mer specialiserade fonder, t.ex. inom life
science eller clean tech.

Fondinvest AB féreslas ha ett kapital om 3 miljarder kronor och
vara en revolverande fond med det ekonomiska mélet att bevara
kapitalet realt intakt 6ver tid, se vidare avsnitt 5.3.

Fondinvest AB:s uppgift dr att investera dir marknads-
kompletterande finansiering behévs och att géra sddana
investeringar tillsammans med privat kapital. For att attrahera
privat kapital till investeringar i de sektorer och faser dir fonden
ska vara verksam ska fonden kunna arbeta med asymmetrisk
riskfordelning. Formerna for detta beskrivs nirmare 1 avsnitt 5.4.
Inom ramen for de dvergripande riktlinjer som staten som dgare
ger ska Fondinvest AB ha tillricklig stor frihet att utforma
villkoren i investeringsverksamheten beroende pd bransch, geografi
och nir i tiden fondinvesteringen gors. Strukturen med Fondinvest
AB innebir att investeringarnas inriktning och villkor éver tid kan
forindras, di syftet med Fondinvest AB ir att det ska vara en
struktur som 6ver tid kan hantera en forinderlig verklighet.
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Motiven f6r forslaget till ny struktur ir féljande. Den féreslagna
strukturen ger nigra strukturellt viktiga férdelar. Genom en
sammanhillande fond blir strukturen mer &verblickbar frdn
jgarens, statens, synpunkt och ger dirmed bittre forutsittningar
for en strategisk styrning. For det andra skapar en fond-i-fond-
struktur storre flexibilitet 1 statens investeringar. Genom indirekta
investeringar undviker staten att bli majoritetsigare i enskilda
bolag. Det ir ocksd en stabil konstruktion éver tid. Syftet och
inriktningen av de underliggande fonderna kan variera men
verktyget, d.v.s. fond-i-fond-strukturen, kan behéllas.

Forslaget skapar férutsittningar for att statens riskkapital bittre
kan bidra ull att stimulera framvixandet av en bredare
riskkapitalmarknad med storre fokus pd de tidiga faserna i féretag
med hog tllvixtpotential men ocksd hégre risk. Nir sedan vissa
segment fir en fungerande struktur och privata pengar 1 tillricklig
utstrickning finns tillhanda kan strukturen anvindas for att i stillet
ge investera i andra delar dir marknaden inte ur statens synpunkt
investerar tillrickligt. Det ir inte méjligt att i dagsliget veta vilka
segment eller branscher som om 10 ir kommer att vara de
omvilvande och snabbvixande, men det bér var mojligt att skapa
en struktur som kan anpassa investeringarna och rikta dem mot de
omrdden som i framtiden behdver understdd i form av kapital.
System med fond-i-fond-16sningar dir staten investerar indirekt i
fonder tillsammans med niringslivet och privata investerare
anvinds allt mer 1 andra linder med gott resultat. Nigra modeller
for detta har beskrivits 1 kapitel 4 1 betinkandet.

Ett fond-i-fond-system ir kostnadseffektivt. Staten behover
inte bygga upp egen férvaltningskompetens inom olika omriden
over tid, utan kan 1 hogre grad samverka med den kompetens och
affirskunnande som finns hos verksamma investerare och foretag.
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Overvaganden och férslag

Den nya struktur som f6reslds framgir av f6ljande figur.

Figur 5.2
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Den nya strukturen

Den nya investeringsstrukturen, en s.k. fond-i-fond-struktur,
innebir att Fondinvest AB kommer att vara den sammanhéllande
fonden fér ett antal underliggande fonder. Fondinvest AB:s
overgripande uppdrag och riktlinjer regleras i bolagets bolags-
ordningen tillsammans med den arliga styrningen via dgardirektiv,
som ocksi blir styrande foér 1nr1ktn1ngen pé de fonder som
Fondinvest AB 6ver tid kommer att investera 1.

Som tidigare redovisat ska fonden évergripande ha tll uppgift
att investera 1 fonder riktade mot det identifierade finansierings-
gapet, dvs. 1 intervallet 5-50 miljoner kronor. Foljdinvesteringar
kommer att kunna géras i framgingsrika projekt si att den totala
investeringen per projekt undantagsvis kan bli storre.

De underliggande fondernas investeringsinriktning kommer att
variera over tid. Med det sagt ir det rimligt att anta att nir
Fondinvest AB inleder sin verksamhet kommer den att investera i
fonder inriktade pd bl.a. likemedel, medicinsk teknologi, cellulosa
och materialteknologi, teknologi kopplad till verkstadssektorn och
yinster/service. Att 1 utredningen féreskriva inriktningen 6ver tid
och ir varken mojligt eller dnskvirt. Det skulle dessutom strida
emot en av de grundliggande tankarna nimligen att bygga en
struktur som ir flexibel och som kan hantera en férinderlig
omvirld.

Fondinvest AB ska bide agera proaktivt genom att gora
utlysningar inom omrdden dir man vill investera men ocks8 vara
reaktiv genom att utvirdera propder utifrdn de kriterier for
investeringar som stills upp. Kriterierna ska spegla syftet med
Fondinvest AB och fokusera insatserna pd de delar av branscher
och samhillsomriden och de delar i1 kapitalférsorjningskedjan dir
det privata kapitalet behoéver kompletteras. I huvudsak ska de
fonder som Fondinvest AB investerar i vara inriktade p4 innovativa
tillvixtforetag. Att foretagen dr nystartade behover inte vara ett
urvalskriterium 1 sig, men stor vikt ska liggas vid bolagens
tillvixtpotential.

De underliggande fonderna behéver var och en ha en minsta
kritisk storlek for att kostnaderna fér en investeringsorganisation
ska vara rimlig 1 forhdllande till investeringsvolymen men framfér
allt f6r att antalet investeringar per fond ska uppnd en viss mingd.
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Forvintat normalutfall ir att en stor andel av investeringarna
kommer att generera forluster, nigra kommer att ge en lig
avkastning och ett litet antal kommer att generera mycket god
avkastning. De som gir bra miste fonden ocksi kunna goéra
foljdinvesteringar 1 fér att ocksd komma i 4tnjutande av
framgingen. Fonderna ska, baserat pd hur det ser ut 1 dag, investera
1 intervallet 5-50 miljoner kronor per bolag, med féljdinvesteringar
1 vissa fall mer. En fond med minst 20 investeringar 1 portfoljbolag
bor dirfor ha ligst 500 miljoner kronor i finansieringsléften. Inom
vissa segment, som delar av life science dir f6ljdinvesteringarna blir
innu stdrre, bor fonderna uppgd till 1 000 miljoner kronor for att
f3 rimlig spridning. Fondinvest AB férvintas std f6r 50 procent av
finansieringen och ska 6ver tiden investerai 6-8 fonder for att bide
uppnd sina syften och for att kunna 8 en god riskspridning. De
nirmare formerna for investeringsverksamheten redovisas i avsnitt
5.4.

Under Fondinvest AB féreslds dven en demonstrations-
anliggningsfond ingd samt de nya nationella fonder som delvis
finansieras av EU:s strukturfondsmedel, dvs. en mindre fond-i-
fond, kallad mikrofonden, och en grén fond, vilka beskrivs nirmare
nedan. Demonstrationsanliggningsfonden ska investera i anliggningar
dir den kommersiella uppskalning ska demonstreras, och beskrivs
nirmare 1 avsnitt 5.6.

Nirmare beskrivning av Fondinvest AB

Ett 6vergripande mal i utredningen ir att skapa en struktur som ir
indamalsenlig for att styra statens riskkapitalsatsningar till de delar
av kapitalférsorjningskedjan dir kapital saknas. Ur sambhillets
synpunkt dr det centralt att hela kedjan fungerar. Om de stora
satsningarna pd FoU inte resulterar 1 produkter, tjinster och
koncept pd grund av att kapital saknas 1 vissa faser sd ir systemet
ineffektivt. Utan nya foretag och stindig férnyelse och innovation
stagnerar tillvixten och den nyindustrialisering som behovs
kommer inte igdng. Det ir smi och medelstora féretag som skapar
nya jobb och det ir innovativa nya féretag som utmanar och stdper
om. Den samhilleliga effekten av fungerande, vixande och si
sméningom l6nsamma foretag ir mycket stor, utvirderingar i t.ex.
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Storbritannien visar pd att den sambhilleliga avkastningen ir tv4 till
tre ginger si stor som den foretagsmissiga avkastnigen. P4 annat
stille behandlas stodet i riktigt tidiga faser (avsnitt 5.9). Innovation
kriver inte bara kunskap, kreativitet och initiativférmaga. For att
omvandla alla dessa idéer krivs kapital. Alla idéer ska naturligtvis
inte finansieras, men ur samhillssynpunkt fir f6r {4 av dessa idéer
ullrickligt kapital. Det gdr ocksd mode dven i investeringar och
riskapititalet vixlar oerhért bide mellan branscher och éver tiden.
Att 1 dag sdga inom vilka branscher som kapital behévs om 5-20 &r
liter sig inte goras och den sortens siande ir dessutom
kontraproduktivt d& den leder till ligre flexibilitet. Vad som kan
sigas dr att det finns investeringsgap och att det ur samhillets
synpunkt ir effektivt att minska dessa. Det ir dessutom effektivt
att skapa fonder som ir langsiktiga aktdérer och som har kapacitet
att stotta projekt under den ldnga tid det tar att bygga ett bolag.
Dessa fonder blir dessutom till sin natur mindre cykliska i sin
investeringstakt.

Fondinvest AB blir ocksd den kanal som staten kan anvinda for
att lansera nya initiativ. Genom Fondinvest AB kan nytt kapital
kopplat till 4garanvisningar introduceras.

Fondinvest AB ska medverka till att skapa nya aktdrer pd den
finansiella marknaden si att det finansiella ekosystemet forbittras.
Erfarenheter frin andra linder visar att sddana miljoer eller
sammanhéllande system av aktérer bidrar till framvixten av fler
innovativa foretag. Fler aktdérer pd marknaden betyder ocks3 fler
syndikeringspartners for de utlindska investerare som soker sig hit
vilket 1 sin tur stimulerar mer aktivitet och att en stérre mingd
pengar soker investeringar.

Underliggande fonder och instrument

Den svenska regeringen har 1 sitt nationella program fér den nya
strukturfondsperioden 2014-2020 féreslagit tvd nya nationella
fonder: en fond-i-fond och en gron fond (se avsnitt 2.6 1
betinkandet). I syfte att uppnd en 6kad samordning i det statliga
finansieringssystemet dr det indaméilsenligt att forvaltningen av
dessa fonder inordnas i den verksamhet som Fondinvest AB
foresl3s bedriva.
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Beskrivning av mikrofonden

Mikrofonden ska vara ett instrument fér att uppmuntra lokala
initiativ fér investeringar i tillvixtféretag som utvecklar bygden
men kan ocksd investeras i temafonder av olika slag.

Mikrofonden foreslds f8 inriktning mot att stétta mindre lokala
fonder. Dessa mindre lokala fonder kan med férdel vara
sammanslutningar av lokala affirsinglar, tillvixtkassor eller andra
mindre investment bolag girna spridda 6ver landet. Investeringarna
ska f6lja samma principer som dem fér Fondinvest AB, dvs. aldrig
dverstiga 50 procent av det privata kapital som rests och de bolag
som aktorerna ska investera 1 ska vara smd snabbvixande girna
innovativa foretag. Det dr bedémningen att mikrofonden inte ska
acceptera ndgon asymmetrisk risk. Syftet dr att forstirka den
kapitalbas som dessa aktérer investerar i. Storleken pd dtagandet
per fond bor ligga i intervallet 5-30 miljoner kronor. Mélsittningen
ar att kapitalet over tid ska bevaras. Nir denna modell bevisat sig
bér ytterligare medel via Fondinvest AB kanaliseras ner till mikro-
fonden. Mikrofonden évertar de redan gjorda investeringarna och
dtagandena 1 motsvarande strukturer frdn Inlandsinnovation. P4
samma sitt som i alla fond-i-fond-investeringar ir det i urvalet av
investeringsinriktning, team och medinvesterare grunden foér
framging liggs. Uppfoljning av investeringarna ska naturligtvis
goras men det dir inte tanken att mikrofonden ska utse
styrelseledaméter eller medverka i investeringsbesluten annat in att
tillse att de foljer det ramverk som 6verenskommits. Det ligger i
investeringarnas natur att den férvintade tid som varje fond lever
férvintas varaling. Om mikrofonden ska medverkai senare fonder
ska utvirderas pd sedvanligt sitt. Valet att fortsitta att investera
alternativt inte investera ir det frimsta pdtryckningsmedlet
gentemot de team man stottar.

Bemanningen av mikrofonden ska vara mycket liten. I princip
kan fondens administration till stor del samordnas eller delas med
moderbolaget Fondinvest AB. Fonden behéver dirutdver ha
resurser for sirskilda férvaltningsuppgifter inom ramen fér
fondens uppdrag, t.ex. att ta in bdde begira in anbud for bestimt
indamdl men framfér allt organisera utvirderingen av inkomna
forslag. Beslut fattas 1 en av Fondinvest AB utsedd styrelse. For att
vil kunna utvirdera olika férslag och inte agera reaktivt pd varje
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enskilt inkommande forslag bor besluten om investeringar tas
hogst tva ginger per &r.

Beskrivning av den grona fonden

Enligt Energimyndigheten s har riskkapitalinvesteringarna inom
miljoteknik i Sverige minskat med &ver 80 procent i virde mellan
2008 och 2012, fran cirka 700 till 135 miljoner kronor. Under
samma period har den relativa andelen miljéteknikinvesteringar
minskat frdn 15-20 procent till 7-8 procent av totala investerings-
volymen.

Finansieringsgapet inom miljétekniksektorn, definierat som
skillnaden mellan utfallet fér VC-investeringar 2012 och
genomsnittet fér dren 2007 och 2012, uppgér till 259 miljoner
kronor per 4r, vilket innefattar bidde privat och offentligt
riskkapital." Behovet av riskkapital enligt denna uppskattning
bedéms kunna tickas relativt vil av den gréna fond som ir en del
av systemet. Fondens storlek pid 700 miljoner kronor blir med
privata medinvesteringar minst 1 400 miljoner kronor, férhopp-
ningsvis mer. Med en investeringscykel pid 5-7 ar ticker det
behoven. Detta giller dock med dagens férutsittningar och utbud
pd investeringsobjekt. Behoven respektive utbudet av projekt kan
indras. Om de dndras och ett underskott pa privat kapital kvarstir
finns det inget hinder att den foreslagna fond-i-fonden bjuder in
aktorer at starta liknade fonder.

Den grona fonden ska enligt tidigare planering vara en av staten
heligd fond som ska direktinvestera i olika féretag tillsammans
med privat kapital. Den har enligt direktiven friheten att vilja
investeringsinstrument och mojlighet att investera asymmetriskt.
D3 fondens inriktning nyligen ir faststilld, inklusive motinvester-
ingar frdn EU, foreslir utredningen ingen idndring pd kort sikt av
investeringssittet. Over tid foreslir diremot utredningen att de
medel som dterfors via exits av innehav liggs i en ny fond dir privat
kapital reses pd fondnivd. Direfter kan den nya gréna fonden II ta
storre dgarandelar 1 de underliggande bolagen. Eventuell asymmetri

! Tillvixtanalys (2013a) Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013, Statistik 2013:07.
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mojliggér  for att rikta kapitalet mot o6nskade faser och
investeringsomraden.

5.3 Fondinvest AB:s uppdrag, kapital och
organisation

Forslag: Fondinvest ABs verksamhet ska bedrivas 1 ett av staten
heligt aktiebolag som ska vara moderbolag till underliggande
fonder som ocksd ska bedrivas i aktiebolagsform. Fondinvest AB
inklusive dotterbolag ska ha ett samlat kapital om 6,1 miljarder
kronor. Verksamheten vid bolaget och dess dotterbolag ska
bedrivas med en liten férvaltningsorganisation och i1 stillet nyttja
externa experter och specialister fér olika indamal.

Skélen for utredningens forslag: Fondinvest AB foreslds bli ett av
staten heligt aktiebolag. Aktiebolag ir den limpligaste
associationsformen fér att styra en verksamhet som 1 sin
verksamhet ska verka pd en marknad tillsammans med andra
foretag och investeringsaktorer och som 6ver tid forvintas vara
forinderlig.

Fondinvest AB:s overgripande uppdrag och indamdl ska
regleras 1 bolagets bolagsordning. Uppdraget bér formuleras med
utgdngspunkt 1 att bolaget genom lingsiktiga fondinvesterings-
dtaganden ska verka f6r en framvixt av en livskraftig
privatfinansierad svensk riskkapitalindustri med ett huvudsakligt
fokus pd investeringar i svenska foretag som befinner sig i ett tidigt
stadium 1 sin utveckling. Av uppdraget bor ocksd framgd att
verksamheten ska bedrivas si att utbudet av bide inhemskt och
utlindskt kapital ska frimjas.

Uppdraget och den roll som Fondinvest AB avses & nir det
giller att skapa forutsittningar for fler och vixande foretag innebir
att bolaget fir ett samhillsuppdrag. Aven samhillsuppdraget ska
framg3 av bolagsordningen. Samhillsuppdraget bér formuleras som
att Fondinvest AB ska bidra till tillvixt, innovation och 6kad
sysselsittning genom att stirka utbudet av kapital till innovatérer
och féretag i utvecklingsskeden si att dessa kan utvecklas till
vixande foretag.
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Utdver bolagsordningen kan staten som idgare styra bolaget
genom sirskilda dgaranvisningar, som kan innehalla vissa ytterligare
riktlinjer for bolagets investeringsverksamhet. Agarstyrningen bor
dock utformas pd sidant sitt att den ger styrelsen ansvar och
tillrickliga frihetsgrader for att utforma strukturen pd
investeringsitaganden och de nirmare formerna fér verkstillande
av dgarens uppdrag.

Styrelsen 1 Fondinvest AB boér ha en sammansittning av
ledaméter som besitter en hég kompetens och erfarenhet av den
verksamhet som ska bedrivas. Styrelsen bér, utdver representant
frén staten genom Niringsdepartementet bestd av personer med
relevant erfarenhet av riskkapitalmarknaden, férvaltarutvirdering
och kapitalmarknaden. Dirutéver bér personer med erfarenhet frin
att utvirdera nya investerings- och forskningsomrdden ingi. P4
grund av risk for intressekonflikter bor styrelsen inte bestd av
ledaméter med ekonomiska intressen 1 redan etablerade VC-
forvaltare. Styrelsen bor dven kunna utgéra fondens investerings-
kommitté.

Ekonomiska mal

Fondinvest AB ska ha ett kapital som fungerar som en
revolverande fond, vilket innebir att de innehav som avyttras
dterfors till fondkapitalet och kan anvindas till nya investeringar.
Som ekonomiska mél f6r fondens verksamhet bor gilla att fondens
kapital 6ver tid ska behillas reallt oférindrat.

Kapitalbehov

Fondinvest AB foreslds fi ett kapital om 3 miljarder kronor. VC-
investeringar kinnetecknas av hog risk och periodvis mycket langa
innehavsperioder. En enkel modellering ger att Fondinvest AB,
oaktat driftskostnader, bor kapitaliseras till 8-10 ginger det
forvintade arliga dtagandet. For ett drligt dtagande om 300 miljoner
kronor enligt forslaget ovan krivs siledes ett kapital om cirka
3 miljarder kronor. Om fondinvesteringarna 1 snitt genererar en
blygsam positiv avkastning sd ricker denna kapitalisering till att
finansiera verksamheten.
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Storleken pd de underliggande fonderna ir beroende pd
investeringsomrdde och bransch. Varje enskild fond bor inte
understiga 500 miljoner kronor. Under férutsittning att fonderna
kan finansieras med motsvarande privat kapital bér en bedomd
maxstorlek pd en fond uppgd till cirka 1 miljard. Antalet fonder
som Fondinvest AB gor dtaganden 1 bor dirfér kunna vara ligst
6 fonder.

Organisation och bemanning

Fondinvest AB ska arbeta med en liten organisation men med nira
samarbete med experter och andra organisationer inklusive
specialister pd utvirderingar av férvaltningsteam. Utlysning av
fondinvesteringar och behandling av inkommande forslag, bide
kopplade till utlysningar och andra ir en grundliggande uppgift for
fonden.

Huvuddelen av Fondinvest AB:s férvaltande verksamhet, sisom
utvirdering och uppfoljning av férvaltare, férberedande av
investeringsrekommendationer, samt underlag f6r dgarrapportering
bor kunna utféras av externa underleverantérer. Aven
fondadministration bér kunna utféras av extern part. Fondinvest
AB ska kunna 6verlita forvaltningen av de underliggande fonderna
till sjilvstindiga investeringsteam. Nir det giller de underliggande
fonderna och verksamheterna bor dessa i hog utstrickning kunna
dela administration med moderbolaget Fondinvest AB. P3§ s8 sitt
sikerstills ritt forvaltningskompetens och kunnande inom olika
branscher eller segment samtidigt som staten undviker att fonden
tvingas bygga upp en egen stor forvaltningsorganisation.
Sammantaget bor detta kunna oka effektiviteten 1 statens
riskkapitalinsatser.

54 Narmare om investeringsverksamheten

Bedomning: Investeringsverksamheten ska bedrivas med
utgdngspunkt i de overgripande riktlinjer som igaren beslutar.
Fondens styrelse ansvarar for att uppritta en investeringsplan fér
verksamheten med utgdngspunkt i dgarens uppdrag och riktlinjer.
Verksamheten med utlysningar om fonditaganden bor utformas
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efter en faststilld drscykel med utlysning, utvirdering och beslut
om investeringar. Tydliga utvirderingskriterier fér investerings-
verksamheten ska faststillas med utgdngspunkt i mélen f6r fondens
verksamhet.

Skélen for utredningens forslag: Overgripande riktlinjer for den
investeringsverksamhet som Fondinvest AB ska bedriva beslutas av
dgaren. I riktlinjerna kan ing att prioriterade investeringsomriden
eller andra 6vergripande investeringsriktlinjer. Fondens styrelse
ansvarar sedan for att verkstilla igarens riktlinjer 1 en
investeringsplan f6r verksamheten.

Fondinvest AB kommer att gora utlysningar om fonditaganden
eller investeringar som staten via Fondinvest AB vill géra. Denna
utlysning, eller erbjudande till samfinansiering, kan avse ett urval av
blivande eller nystartade VC-fonder men idven andra privata
investerare. Det viktiga hir dr inte om aktdrerna kallar sig VC-
fonder utan att investeringskriterierna stdr i 6verensstimmelse med
de formulerade kraven. De krav som stills upp baseras pi
bolagsordningen och igardirektiven och omfattar sidant som
investeringsbelopp, utvecklingsfas 1 bolagen och 1 férekommande
fall i vilka branscher som investeringarna ska goras. Utlysningar
bér utformas pi ett sitt som mojliggér for ett stort antal aktorer
att limna in férslag. Fondinvest AB ska ocksd kunna utvirdera
propder som inkommer utan att Fondinvest AB har definierat ett
sirskilt investeringsomrade.

I nista steg ska de ansékningar eller anmilningar som kommer
in utvirderas och bedémas. I utvirderingen ingdr dels att bedéma
om ansdkningarna dverensstimmer med uppstillda investerings-
kriterier men ocksd att utvirdera de forvaltningsteam som ska
ansvara for den l6pande foérvaltningen av den investeringsfond som
sitts upp. For denna uppgift bor extern expertis och rddgivare, i
enlighet med branschpraxis, kunna anlitas.

Investeringsbeslut fattas av styrelsen i Fondinvest AB pi
rekommendation av en sirskild investeringskommitté, limpligen en
delmingd av styrelsen, baserat pd utvirderingsunderlag frin den
externa ridgivaren. Beredningen av investeringsbesluten gors av
ledning. Viktigt att notera ir att det ir styrelsen som fattar beslut
om vilka investeringar som idr de riktiga att gora, med
utgingspunkt frin igarens riktlinjer, medan uppgiften for de
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externa leverantdrerna ir att mer tekniskt utvirdera forvaltnings-
team och férmégan att leverera pd de uppstillda kriterierna. Efter
investeringen foljer ett monitoreringsarbete, dvs. kontinuerlig
uppféljning av fondens verksamhet, samt fondadministration
bestdende av hantering av fondernas kassafléden och rapportering

Som berérts tidigare bér sdvil utvirdering, monitorering och
fondadministration skotas av externa leverantorer. Skilen for detta
ir att Fondinvest AB, som kommer att ha ett brett verksamhets-
omrdde, annars skulle behéva bygga upp en egen omfattande
organisation fér de olika momenten i investeringsverksamheten.
Att hitta ritt kompetens ir bide svirt och kostsamt men om extern
kompetens anlitas for sirskilda moment kan kostaderna begrinsas
samtidigt som effektiviten okar.

Limpligen foljer verksamhetens olika faser en drscykel, s3 att
exempelvis ansdkningar tas emot fram till halvirsskiftet foljt av
utvirdering under andra halviret och beslut om investeringar till
drsskiftet.

Investeringsfonderna

Formerna fér investeringarna kommer sannolikt se olika ut
beroende av investeringsfokus och befintliga strukturer pi
marknaden. En modell dr att investeringen sker 1 nystartade fonder
ledda av ett befintligt team som redan foérvaltar en befintlig VC-
fond, under foérutsittning att investeringsfokus och teamet
uppfyller faststillda kriterier. En annan modell ir att investera i
fonder som sitts upp av nya team eller team som avknoppats frin
existerande fondforvaltare. Ytterligare en modell kan vara att
Fondinvest AB sitter upp en fond som saminvesterar med en
annan fond och dir investeringsbesluten tas av team som ir
gemensamma for bdda dessa fonder. En fordel dr att den fond som
satts upp av Fondinvest AB bara saminvesterar i svenska projekt
medan den andra fonden dven kan investera utanfor Sverige. P4 s&
sitt kan det vara enklare att attrahera utlindskt kapital tll
investeringar 1 Sverige.

Utgingspunkten bor vara att de investeringsfonder som
Fondinvest AB investerar 1 ska ha sin juridiska hemvist 1 Sverige.
Nir det giller de aktérer som medinvesterar 1 fonderna ska
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emellertid inga krav stillas pd att dessa fonder eller investerare ska
ha sin hemvist 1 Sverige. D3 syftet ir att stirka kapitalbasen och
finansieringsmojligheterna fér unga tillvixtbolag 4r det en styrka
om ocksd utlindskt kapital kan bidra wll detta.

De nya investeringsfonder som kan komma att inrittas pd
initiativ av Fondinvest AB bor kunna vara svenska aktiebolag som
staten och andra investerare direfter gor &taganden gentemot
genom kapitalandelslan. Strukturer av detta slag ir sedan ndgot ar
tillbaka vanliga p& fondmarknaden.

Riskdelning — ndgra modeller

For att attrahera privat kapital att investera i de riskfaser och i de
omridden dir ett o©kat kapitalbehov bedéms finnas, mdste
Fondinvest AB kunna arbeta med modeller for asymmetrisk
riskdelning, vilket innebir att medinvesterarna fir en bittre
avkastningsprofil.

Tre huvudtyper av subventioner for detta indamdl kan lyftas
fram:

e Det statliga kapitalet har samma risk men ett tak pd sin
avkastning dvs. all uppsida 6ver en viss nivd gir till de privata
medinvesterarna

o Det statliga kapitalet tar en storre risk, dvs. vid férlust tar det
statliga kapitalet en oproportionellt stor andel av férlusten upp
till en viss niva.

e Det statliga kapitalet stdr for hela eller lejonparten av
driftskostnaderna.

Fondinvest AB:s dtagande kan naturligtvis bestd av en kombination
av dessa subventioner. Vad som kommer att krivas f6r att uppnd
onskat investeringssyfte och attrahera ett bra team gir inte att pd
forhand faststilla. Detta kommer att vara en del av den process
med utlysning och prévning som genomférs infér varje beslut om
fondens investeringsengagemang.

I undantagsfall kan det bli aktuellt att Fondinvest AB gor
dtaganden utan krav pd parallell privat investering. Syftet kan vara
att mojliggora for forvaltaren att omgdende komma iging med sin
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investeringsverksamhet och att genom de resultat som férvaltaren
dstadkommer &ver tid kunna locka kommersiellt kapital. Ett
exempel skulle kunna vara inom materialteknologi dir VC-
markanden eller liknande dir vildigt {3 investerare dr verksamma 1
tidiga faser. En sidan fond som ocks8 har syftet att snabbt etablera
en ny aktdr pd marknaden bér inte ha samma mingd kapital och
det ska byggas in starka incitament f6r aktdren att snabbt attrahera
privat kapital, bl.a. bér ingen vinstdelning till investeringsteamet
utga.

Utformningen av erbjudande samt risk- och vinstférdelning
kommer vara ett av de viktigaste besluten i Fondinvest AB:s
styrelse. Utmaningen ir att hitta ritt balans mellan subventionerande
och icke-subventionerade dtaganden. En fér liten subvention leder
till att VC-fonden som valts ut inte kan locka privat kapital medan
en for stor subvention p3 sikt innebir kapitalférstoring. En fordel
ir att kravet pd privat medfinansiering ger en omedelbar
kommersiell dterkoppling pd fondinriktningen och férvaltarvalet i
kombination med valet av riskdelningsmodell.

5.5 Garantisystem

Forslag: Ett statligt garantisystem infors i syfte att stddja
bankernas utlining till smd féretag. Garantin bor avse 1dn mellan
2-20 miljoner kronor. Garantisystemet foreslds hanteras inom
ramen for Fondinvest AB:s verksamhet.

Skiéilen for utredningens forslag: Inom ramen fér utredningen har en
sirskild genomlysning gjorts 6ver var i kedjan som det finns ett
linefinansieringsgap (se avsnitt 3.31 samt bilaga 2 i betinkandet).
Huvudpunkterna frin denna kartliggning ir att bankerna har
minskat sin utlining tll féretag. Drivkrafterna for detta ar
regulatoriska krav men ocksd att lénsamheten dr for lag vid
utlining till mindre bolag med hog risk. Erfarenheterna frin
finanskrisen 2008 tyder ocksd p8 att bankerna generellt har minskat
sin utldning nir det giller mindre 18n med mer risk.

Utredningen anser att det inte d&r meningsfullt att genom statliga
insatser forsoka minska risken for bankerna nir det giller riktigt
smd krediter. Staten skulle visserligen kunna konstruera ett sddant
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instrument med beddémningen ir att motparterna, dvs. bankerna,
inte har kapacitet eller intresse att agera inom detta system.
Bedémningen ir ocksd att Almi spelar en viktig roll fér att erbjuda
sddana krediter. Nir det diremot giller ndgot storre krediter, ofta i
intervallet 2-20 miljoner kronor, ir l&negarantier ett limpligt
instrument. Foretag under expansion kan ha svirigheter att mota
langivarens krav pi sikerheter. En statlig garanti skulle kunna
kompensera for bristen pd sikerheter och pd s sitt bidra ull att
oka bankernas utldning till féretagen.

Den modell tll ett statligt linegarantisystem som foreslds
bygger pd att bankerna utgér distributionskanal fér garantierna.
Utformningen innebir f6ljande:

e Banker bor kunna soka om att bli certifierade for att utnyttja
l&negarantin.  Grundliggande krav pd distributionskapacitet,
kompetens, administrativa resurser m.m. bor vara uppfyllda.

e Garantin bor avse 18n mellan 2-20 miljoner kronor med trolig
tonvikt pd cirka 3—10 miljoner kronor. Garantin ska i undantagsfall
kunna anvindas upp till 20 miljoner kronor, férutsatt att villkoren
for att utgdra en marknadskompletterande &tgird ir uppfyllda.

e Garantin ska kunna omfatta upp till 30 procent av det totala
l&nebeloppet for att ge tillricklig sikerhetsforstirkning.

e Banken bér inte {8 full tickning av garantin nir den utnyttjas for
att undvika att den “6verutnyttjas”. En rimlig férdelning dr att
banken bir 10-20 procent av eventuella férluster.

e Garantisystemet bor utformas sd att certifierade banker utan
provning frn statens sida anmiler krediter som uppfyller
villkoren f6r den kompletterande garantin. Statens prévning bér
utformas som en méjlighet till revision och eftergranskning
bide direkt vid eventuell utbetalning enligt garantin och som
generell uppfoljande granskning av hur garantivillkoren
efterlevs. Brist pd efterlevnad av garantisystemets ramar och
villkor leder till utebliven utbetalning alternativt till dterkrav av

utbetalda belopp.

¢ Garantin ska vara férenad med en garantiavgift. Garantiavgiften
tas ut av bankerna som en klumpsumma pd totalt utnyttjad
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garanti. Det ska vara upp till bankerna i vilken utstrickning och
pd vilket sitt kostnaden 6éverférs till kunden.

Kostnaderna for garantisystemet beriknas uppgi till 60 miljoner
kronor per 4r. Berikningen bygger pd antagandet att
garantisystemet over tid skulle omfatta en utldning motsvarande
den som Almi och Norrlandsfonden har idag, dvs. omkring
6—7 miljarder kronor, vidare att 30 procent av linestocken skulle
tickas av garantin samt att risken fér fallissemang uppgdr till cirka
3 procent. Till detta ska liggas administrativa kostnader pi
20 miljoner kronor Fran den totala kostnaden p4 cirka 80 miljoner
kronor ska garantiavgiften och bankernas del av férlusten dras av.
Full kostnadstickning skulle kriva en garantiavgift pd cirka
4 procent. En minskning av kostnaden fér att oka
finansieringsmojligheterna foér vissa typer av foretag, tex. for
foretag med hog tillvixtpotential, med ovan angivna antaganden
skulle sammantaget innebira kostnader pd cirka 20-60 miljoner
kronor per dr beroende pd subventionens storlek. Garantisystemet
foreslds hanteras av Fondinvest AB.

5.6 Demonstrationsanlaggningsfond

Forslag: En demonstrationsanliggningsfond inrittas for invest-
eringar 1 ny teknologi eller processer dir produktionsanliggningar
eller produktionsenheter ska producera 1 kommersiell skala.
Fonden foreslds ha ett kapital om 1,5 miljarder kronor.
Demonstrationsanliggningsfonden féreslds drivas 1 form av ett
aktiebolag som ir ett dotterbolag till Fondinvest AB.

Skilen for utredningens forslag: Utredningen foresldr att en
demonstrationsanliggningsfond inrittas. Denna ska investera i ny
teknologi eller processer dir produktionsanliggningar eller
produktionsenheter ska producera och bevisa sig i kommersiell
skala. Investeringarna ska goras i teknik som bevisat sig tekniskt
och 1 liten skala och dir det finns en marknad fér produkten men
dir den upplevda risken 1 steget frn liten skala till produktions-
anliggning férsvdrar en rent privat finansiering. Fonden ska ha
mélsittningen att bevara sitt kapital realt 6ver tid och kunna arbeta
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med dgarkapital, konvertibler och linegarantier. Exempel pi
tinkbara investeringar ir anliggningar for att utnyttja biomassa till
att producera drivmedel eller kemirdvara, anliggningar for att
anvinda skogens restprodukter, enheter fér att utnyttja
havsstrommar, anvinda vattenkraft mer effektivt, teknologi fér
solkraft, férsta anliggningar f6r ny tillverkningsteknologi eller enheter
for ny cellulosafiberteknologi. Andamilets karaktir gor att
investeringarna till stor del kommer att ske utanfor storstadsregionerna.

Bakgrunden till f6rslaget dr foljande. Stora statliga insatser gors
inom bdde milj6é och energiteknik liksom pd andra om riden dir de
anlidggningar dir tekniken ska kommersialiseras kriver betydande
investeringar dvs. dr kapitaltunga. Nir teknologin ska bevisa sig 1
en skala dir den ir kommersiellt l6nsam saknas i dagsliget den
statliga kompletterande finansiering som krivs for att det privat
kommersiella kapitalet ska viga investera. Osikerhet och risker ar
fortvarande stora. Paradoxen ir ofta att om det ir en andra
anliggning av samma typ som skulle byggas dir sikerheten blivit
storre skulle en helt privat finansiering vara méjlig. Det drabbar
ocksd bolag som méste bevisa sig for att {3 den s& viktiga forsta
kunden. Det ir ocksd hir som den foreslagna fonden ska investera.
Det handlar siledes inte om investeringar nir teknologin ska bevisa
sig eller 1 pilotskalef6érsdk utan om investeringar i anliggningar som
1 princip skulle kunna f privat finansiering om osikerheten, som
hir kan handla om total kostnadsram fér anliggningen eller
produktionsenheten, uppstart och konstruktionstid, verifikation av
driftskostnader och liknande, fortsatt anses vara for stor. Det ska
dock finnas en potentiell marknad fér produkten, dvs. den
kommersiella potentialen ska vara klarlagd.

Milsittningen ir att nir anliggningen eller produktionsenheten
ir pd plats och produktionsfirdig har systemet blivit validerat, dvs.
att tekniken har funnit sin form och prestanda. Demonstrations-
fonden ska bara engagera sig som komplement till privat kapital.
Samma principer ska gilla fo6r denna fond som andra investeringar
som Fondinvest AB gor, dvs. att det dvriga privata kapitalet inte 1
nigon del av balansrikningen ska avlyftas all risk men att
riskfordelningen kommer att tilltas vara asymmetrisk.

Demonstrationsanliggningsfonden foreslds fi ett kapital om
1,5 miljarder kronor Kapitalinsatsen 1 varje anliggning kan antas
variera mycket och kan bli betydande beroende pd typ av
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anliggning och teknik. Investeringarna ska géras i anliggningarna
och skydd maste byggas in si att det mervirde som skapas genom
att tekniken kan bevisa sig ocksd genererar intikter till fonden dven
om fonden inte investerar 1 de bolag som iger tekniken. En
uppskattning dr att antal investeringar per &r blir mycket lgt p.g.a.
investeringarnas karaktir.

Demonstrationsanliggningsfonden féreslds drivas i form av ett
aktiebolag och utgéra ett dotterbolag till Fondinvest AB. Fonden
ska dela administration med moderbolaget. Fondinvest AB
tillsitter tillsammans med staten styrelsen i1 demonstrations-
anliggningsfonden. Foér att driva fonden behdvs bara en
investeringsansvarig men denne ska samverka med och utbyta
erfarenheter med den gréna fonden sdvil som Fondinvest AB.
Utvirderingsarbetet gors med férdel i samarbete med andra statliga
myndigheter som Energimyndigheten men kan ocks3 att liggas ut
pa fristdende konsulter for att f3 tillgdng till ritt kompetens inom
olika teknikomrdden. Forvaltningskostnaderna bedéms dirigenom
bli l3ga.

Fondens konstruktion behéver wutformas s8 att dess
investeringar inte kommer i konflikt med EU:s regler gillande
statsstdd. I planeringen av genomférandet behéver hinsyn tas till
att en notifiering av fonden till EU-kommissionen kan behéva
goras.

5.7 Genomfoérande ochfinansiering

Forslag: Fondinvest AB bildas genom en omstrukturering av
Fouriertransform AB och Inlandsinnovation AB. Genomférandet
bor férberedas i en sirskild organisationskommitté med inriktning
pd att det nya fondbolaget, Fondinvest AB, kan inleda sin
verksamhet under 2016 och vara fullt operationellt 2017.
Forvaltningen av befintliga innehav 1 de bolag som berérs av
forindringen ska ske under former som sikerstiller ett gott
ekonomiskt utfall och som borgar for att de bolag som investerin-
garna gjorts 1 hanteras p3 ett ansvarsfullt sitt.

Skélen for utredningens forslag: Utredningen foresldr att den nya
fonden Fondinvest AB bildas genom att Fouriertransform AB
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omvandlas tll ett bolag som ska agera som en fond 1 fond, hir
kallad Fondinvest AB. Vidare féreslds Inlandsinnovation AB sam-
ordnas med Fondinvest AB. Under Fondinvest AB liggs dven de
planerade EU-medfinansierade fonderna, dvs. mikrofonden,
omfattande 400 miljoner kronor, samt den grona fonden om
700 miljoner kronor. Utredningen foresldr vidare att Fondinvest
AB fir ansvaret for det linegarantisystem som foreslds av
utredningen (avsnitt 5.5) samt en demonstrationsanliggningsfond
(avsnitt 5.6). En organisationskommitté bor tillsittas for att
forbereda de forindringar som beslutas av regering och riksdag.
Genomforandet bor ske med inriktning pd att Fondinvest AB ska
kunna inleda sin verksamhet under 2016 och vara fullt operationellt
2017.

Nir det giller finansieringen giller foljande férutsittningar.
Fouriertransform AB hade ett eget kapital per den 31/12 2014 om
cirka 3 200 miljoner kronor. Den totala mingden likvida medel och
kortfristiga placeringar uppgick till cirka 1 850 miljoner kronor.
100 miljoner kronor av detta kapital och likviditet kommer genom
utdelning att 6verforas till mikrofonden. Ett antal investerings-
taganden finns ocksd men hur stora dessa gir inte att bedéma. Hir
antas att alla investeringar 6ver tid gdr att avyttra till ligst bokfort
virde och erhillna medel dirutéver kan ticka avvecklings-
kostnader. Det antas att avvecklingen av innehaven sker under en
3-5 4rs period. Inlandsinnovation AB hade ett eget kapital per den
31/12 2014 om cirka 1 900 miljoner kronor. Den totala mingden
likvida medel uppgick till cirka 1 300 miljoner kronor. Samma
antaganden antas gilla hir som ovan fér Fouriertransform AB. Den
totala mingden pengar som 6ver tid kan investeras via Fondinvest
AB uppgir med dessa antagande 6 100 miljoner kronor.
Fondinvest AB antas &ver tid via fonder investera 3 000 miljoner
kronor. Demonstrationsanliggningsfonden ges ett kapitaldtagande
om 1 500 miljoner kronor. Med dessa antaganden finns dirmed en
reserv om ligst 500 miljoner kronor som 6ver tid kan stirka upp
Fondinvest AB och dess dotterbolag.

Nir det giller tidslinjen 1 den tinkta omférdelningen av medel
kommer Fondinvest AB att gora dtaganden om investeringar mot
olika VC-aktorer och fonder, inklusive demonstrationsanliggnings-
fonden. Men det kommer att ta l8ng tid f6r VC-aktdrerna att investera
pengarna, bedomningen ir 4 &r, och dessutom kommer det att ta 1-3
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3r att utvirdera och gora &taganden mot VC-aktérer. Hela VC-
cykeln nir den vil dr igdng ir troligen upp emot 10 &r. Det kommer
dirfor att finnas tillrickligt med tid for att avveckla befintliga
innehav under former som sikerstiller gott utfall och iven
sikerstiller att de bolag som investeringarna gjorts 1 hanteras pi ett
ansvarsfullt sitt. For de investeringar som gors pd kort sikt finns
det ullrickligt med kontanta medel i systemet. Det kapital som
finns 1 systemet bedéms alltsd ricka till f6r att ticka de dtaganden
som utredningen féresldr och kan dteranvindas éver tid.

Utredningen har undersokt om det finns alternativa sitt att
finansiera Fondinvest AB som mer liknar det sitt pd vilket privata
riskkapitalbolag finansieras. Ett privat bolag fir av sina investerare
ett investeringsldfte och nir kapital behovs s kallar man pd det,
s.k. draw down. Utredningen har inte funnit ndgot bra sitt att
skapa en motsvarande 18sning inom ramen fér de regelverk som
finns. Losningen mdste vara langsiktigt stabil samtidigt som den ir
enkel och effektiv sd att de kapitalutfistelser som gjorts snabbt kan
betalas ut vid angiven tidpunkt. En stabil 16sning som bygger pd
bindande utfistelser kriver troligen lagindringar. Utredningen
anser diremot att det skulle ha stora férdelar om en sdan 16sning
fanns och férordar en nirmare studie om mojligheterna for detta.
En férbittring som dock kan 6évervigas inom ramen {6r nuvarande
regler dr att samordna likviditetsférvaltningen 1 de olika statliga
finansieringsbolagen fér att 8 bittre villkor och férhoppningsvis
ligre kostnader.

Forvaltning av befintliga innehav

Nir det giller forvaltningen av befintliga innehav i de bolag som
enligt forslaget omstruktureras miste det goras pa ett ansvarsfullt
sitt som inte ir virdefoérstorande och som hanterar potentialen 1 de
bolag i vilket man investerat pd ett bra sitt. Hanteringen av dessa
bér vara lingsiktig samtidigt som det ir angeliget att kunna
teranvinda kapitalet 1 den nya strukturen.

Flera modeller f6r denna férvaltning ir méjlig beroende pd
innehavens karaktir. Flera av de dtaganden som gjorts och som har
tydlig lokal eller regional inriktning flyttas med férdel over till
Mikrofonden. Det giller sirskilt flera av de innehav av den karaktir
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som ligger 1 Inlandsinnovation AB. Ett alternativ ir att
forvaltningen av vissa innehav &vertas av annan statlig aktor, t.ex.
Industrifonden eller annan part med erfarenhet av lingsiktig
forvaltning. En sddan forvaltningen sker di pd8 uppdrag av
Fondinvest AB. En annan modell ir att férvaltningen liggs ut pd en
extern part och férvaltas pd uppdrag av Fondinvest AB.

5.8 Styrning och uppféljning av Fondinvest AB

Forslag: Styrningen av Fondinvest AB behover utformas pd ett sitt
som tillgodoser riksdagens och regerings krav pd 6vergripande
strategisk styrning samt insyn i verksamheten samtidigt som
tillricklig flexibilitet finns 1 den operativa verksamheten. En modell
for uppfoljning och utvirdering av verksamheten bor liggas fast.
Regeringen bor arligen rapportera om verksamhetens resultat till
riksdagen.

Skilen for utredningens forslag: Styrningen av fondbolaget
Fondinvest AB:s verksamhet behéver utformas pd ett sitt som
tillgodoser riksdagens och regeringens krav pd &vergripande
strategisk styrning och insyn i verksamheten samtidigt som
tillricklig flexibilitet finns 1 den operativa verksamheten.

Fondinvest AB:s inrittande, uppdrag och 6vergripande mal
beslutas av riksdagen. Fondbolagets uppdrag och évergripande mél
regleras direfter 1 bolagets bolagsordning, se avsnitt 5.3. Ansvaret
for den lopande idgarstyrningen av fondbolaget ligger hos
regeringen. Regeringen ansvarar for att utse styrelsens ordférande
och ledaméter. Genom &rliga dgaranvisningar kan regeringen ge
nidrmare anvisningar for inriktningen av verksamheten. Styrelsen i
bolaget ansvarar direfter for planering och genomférande av
investeringsverksamheten.

Nir det giller uppfoljning och utvirdering av verksamheten bor
ramarna for detta liggas fast redan vid inrittandet av den nya
organisationen. I utformningen av en utvirderingsmodell behéver
sirskild hinsyn tas ull de linga ledtiderna i bolagets
investeringsverksamhet. Utvirderingskriterier {ér investerings-
verksamheten behéver utformas s att fondens verksamhet och
resultat kan stillas 1 relation tll de 6vergripande méilen. Limpliga
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former f6r redovisning av verksamheten till riksdagen behover
Overvagas.

En mojlig modell for utvirdering ir den som tillimpas for
Riksgildskontorets statsskuldsforvaltning. Modellen innebir att en
extern, oberoende utvirdering av statsskuldsférvaltningen genomférs
vartannat &r. Utvirderingen omfattar en genomging av
forvaltningen under den senaste femarsperioden med bedémning
av  miluppfyllelse, myndighetens strategiska och operativa
agerande, forvaltningens kostnader m.m. Regeringen rapporterar
drligen om statsskuldsférvaltningen till riksdagen 1 form av en
sirskild skrivelse.

Inom ramen f6r den overgripande dgarstyrningen frdn statens
sida boér en god samordning mellan de olika statliga finansier-
ingsaktdrerna uppdrag och roller sikerstillas.

5.9 Innovationsstod

Forslag: Innovationsstodet till féretag och projekt 1 tidiga
utvecklingsfaser behover forstirkas. Utredningen féresldr att
Almi ges mojligheter att utoka sin utldning i form av
innovationsldn. De 3rliga anslagen till Almi for forlusttickning
foreslds darfor oka frdn 40 ull 100 miljoner kronor per &r.
Vidare f6rslds att Vinnovas medel tll verifiering av
forskningsresultat och projekt bor 6ka fran 70 till 350 miljoner
kronor per &r. Okningen avser sivil verifieringsmedel till
innovationskontor som verifieringsmedel till inkubatorer. Den
totala 6kningen av drliga anslag uppgir till 340 miljoner kronor
per r.

Skilen for utredningens forslag: Sverige satsar varje ar stora belopp
bide privat och via det allminna pd investeringar i forskning och
utveckling. T internationell jimforelse ligger Sverige 1 topp.
Utmaningen ligger i att effektivt kunna omvandla dessa medel till
produkter, tjinster, innovationer och nya féretag Det ir
utredningens uppfattning att den link i kedjan som omfattar
mycket tidiga riskfaser ir felfinansierad. En satsning som 1 relation
till nuvarande anslag ir mycket betydande men som i
sammanhanget innebir relativt smd forindringar beddéms ha
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mycket stor piverkan pd méjligheten att £ fram fler tillvixtprojekt
och innovativa bolag. Utredningen bedomer att ett stirke
innovationsstdd enligt de forslag som limnas kan bidra till att
stddja universitetens och hogskolarnas integrerade uppgift att
samverka med det omgivande samhillet och i nyttiggdrandet av
forskningsresultat.

Almi

Almi foreslas £ ett storre &rligt anslag i form av férlusttickningsmedel
for att kunna bevilja sd kallade innovationsldn och for att kunna
tilldela olika projekt forstudiemedel. Innovationsldnen genererar en
hog andel kreditforluster, i dagsliget upp emot 50 procent. Almi
bedémer att dessa kreditférluster kommer att sjunka men de
kommer pd grund av linens natur att vara héga och en realistisk
maélsittning ir att de sinks till kring 30 procent. Dessa 1an réner
stor efterfrigan och s.k. forlusttickningsmedel anslds for att ticka
kreditférlusterna 1 bolaget. Forlusttickningsmedlen bér minst
dubbleras och uppgi till ligst 100 miljoner kronor per &r. Det
maximala belopp som l&nas ut 1 innovationslin per projekt bor
ocksd okas. En konsekvens av detta blir att urvalskriterierna for
vilka projekt som ska ha de hogre beloppen miste omprovas och
bli mer selektiv. Maxgrinsen bor 6kas till 2.5 miljoner kronor och 1
undantagsfall uppgd till max 5 miljoner kronor. De lin som
rubriceras “tillvixtlin f6ér innovativa foretag” har ingen &vre
beloppsbegrinsning och att 1 hogre utstrickning 18na ut storre
belopp till enskilda projekt, exemplifierade av life science-projekt
eller s.k. Enabling Technologies bor uppmuntras  via
dgaranvisningarna.

Almi bér aliggas att certifiera eller pd annat sitt kvalificera
lokala organisationer s3 att dessa 1 Almis stille kan behandla och
bereda innovationsldn och mikroldn upp till 150 000 kronor samt
investeringar i preseed, dvs. medel for f6rsddd, upp till 250 000
kronor. De formella besluten bér ligga kvar pd Almi. Nir det giller
lan dr det i forsta hand innovationskontoren och inkubatorer som
bor ges denna kvalifikation. Urvalsmodellen éver vilka som ska ges
kvalifikation kan baseras pd t.ex. Vinnovas modell {6r utvirdering
av inkubatorer. D3 Almi ir l&ngivaren maste Almi ocks& genomféra
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kvalificeringen. Syftet med detta ar att ytterligare forbittra
distributionen av medel samt att undvika dubbel handliggning.
Aven andra organisationer som t.ex. tillvixtkassor kan komma
ifrdga. Nir det giller investeringar i preseed, dvs. 1 mycket tidiga
och riskfyllda faser, ir det 1 férsta hand lirositenas holdingbolag
som ska kvalificeras. Handhavandet av dessa investeringar bor dven
ligga pd dessa enheter. Vid storre investeringsbelopp eller
foljdinvesteringar i samma bolag, s.k. follow-on-investeringar, fattas
besluten av Almimen forslagsvis efter beredning av holdingbolagen.
Den totala mingden investeringsmedel per &r som pd detta sitt
distribueras bor uppga till 40 miljoner kronor.

I enlighet med de resonemang som forts kring kreditgarantier
och svérigheten vad giller utldning till féretag via bankerna anser
utredningen att Almi boér utdka sin utldning. Kapitalutrymmet
beddms finnas men det ir en friga om distribution och &tgirder for
att férenkla kredithanteringen t.ex. via férenklade kreditprévnings-
instrument, s.k. scoring system.

Vinnova

Innovationsstodet till féretag och projeke 1 tidiga utvecklingsfaser
behover enligt utredningens bedomning férstirkas. Utredningen
foreslar att Vinnova ges utdkade anslag f6r det som rubriceras som
verifieringsmedel. Dessa verifieringsmedel ir mycket visentliga nir
nya teknologier och idéer ska prévas inom ramen for bla.
innovationskontoren och inkubatorerna. Verifieringsmedel ir att
ge mojlighet att testa idéer bide tekniskt och affirsmissigt, dvs. att
i frdn laboratorier till verklighet. Detta ir en av stottepelarna nir
det giller att ta fram nya féretag kopplade till lirositena men ocksd
andra utvecklingsmiljéer 1 landet och att géra dem mojliga att
investera 1 for bdde privat och offentligt kapital.

Verifieringsmedel till innovationskontor bér ¢kas fradn 50 till
125 miljoner kronor per dr. Av dessa medel bér cirka 40 miljoner
kronor gd direkt till innovationskontoren fér att ge max 100 000
kronor tll att préva enskilda projekt och resten mot en nationell
enhet som kan vara, men inte miste vara, Vinnova som kan ge upp
till 2 miljoner kronor per projekt f6r att komma vidare.
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Verifieringsmedel till inkubatorer bér 6kas frdn nuvarande
20 tll 225 miljoner kronor per &r. Av dessa medel bor cirka
50 miljoner kronor gi direkt till inkubatorerna fér att ge max
200 000 kronor till att préva enskilda projekt och resten till en
nationell enhet som kan vara, men inte miste vara, Vinnova som
kan ge upp till 4 miljoner kronor fér att komma till nista fas.

Vinnova bor dven finna limpliga former for att innovations-
kontor och inkubatorer 1 hégre grad sjilva kan hantera ansokningar
och fordelning av verifieringsmedel, t.ex. genom nigon form av
certifiering eller kontrakt. Vinnova har redan idag liknande
modeller f6r hantering av verifieringsmedel. Den kvalificeringsmodell
som Vinnova redan i dag har utvecklat fér att kunna besluta om
driftsbidrag till inkubatorer bor utvecklas och anvindas. Over tid
kan dven andra lokala organ utéver de kvalificerade innovations-
kontoren och de kvalificerade inkubatorerna komma ifrdga for att bli
”certifierade”.

Inkubationsprogrammet

Utredningen anser att den typ av utvirdering som Vinnova gor fér
att vilja ut vilka inkubatorer som ska ges driftsstod dr bra. Det
ligger ocksd i linje med vad Ingenjérsvetenskapsakademien har
férordat. Ett tiotal inkubatorer kan férvintas ha den kvalitet och
kritiska massa som behovs for att bedriva en god verksamhet och
dirmed ges driftsbidrag. Dessa kan dirutdver agera som nav och
stddja andra regionall inkubatorer i nitverk dir funktioner och
specialister kan delas. Utredningen anser att stodet till
inkubatorerna inom ramen fér det nationella programmet, dvs.
driftsbidrag, som f6r 2015 uppgir till 80 miljoner kronor ir i ritt
storleksordning. Till detta kommer samfinansiering i olika
inkubatorer som ser olika ut éver landet. Inkubatorerna bér inte
bedriva ndgon av staten stddd investeringsverksamhet. Det ir
diremot kritiskt att det finns investeringsverksamhet runt
inkubatorerna och dessa nitverk, lokala investmentbolag, VC-
firmor kan mycket vil kvalificera sig for investeringar via
Fondinvest AB eller den underliggande Mikrofonden. Almi ir
naturligtvis ytterligare en aktdr. Mangfalden av aktdrer ir i sig
nigot att striva efter.
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5.10 Ramverket fér investeringar

Bedémning: Ramverket for investeringar i form av skatter och
skatteregler har stor betydelse f6r finansieringen av nya innovativa
foretag. Omrdden dir férindringar ir onskvirda ir utformningen
av investeraravdraget, inldsningseffekter 1 3:12-reglerna och
beskattning av personaloptioner.

Skéilen for utredningens bedomning: Det ingdr inte i utredningens
uppdrag att ge forslag pa skatteindringar. Ndgra kommentarer ir
det diremot pd sin plats att ge eftersom ndgra av de nuvarande
skattereglerna ir si nira kopplade tll mojligheten att utveckla
snabbvixande foretag. I en internationell jimforelse dr det ocksd
svart att bortse frin att skattestrukturer har stor piverkan pa
finansieringssituationen. Olika skatteincitament ir ofta en del av
den hur stimuleringspolitiken utformas. Utredningen belyser
overgripande tre omrdden dir férindringar dr onskvirda, nimligen
beskattning av personaloptioner, inlsningseffekter 1 3:12-reglerna
och investeringsavdragen.

Investeraravdrag

De investeraravdrag som infordes ar 2013 har dnnu inte
utvirderats. Diremot dr det vil utrett vad effekten av andra
program varit 1 andra linder som t.ex. Storbritannien. British
Business Bank, har i en rapport Equity Research Report frin mars
2015 gitt igenom hur minga féretag som fitt investeringar dir
sedan investeraravdrag har begirts. For det senaste dret dir statistik
finns har 2245 foretag fitt investeringar under tvd program. I
programmet Enterprise Investment Scheme (EIS) har 1135 foretag
fatt 1016 m £ och 1 Seed Enterprise Investment Scheme har 1 120
foretag fatt 84 m £. Samtidigt har antalet foéretag som har fitt
finansiering genom ndgon av British Business Bank stottade fonder
uppgdtt till cirka 60 foretag. Siffrorna visar inte hela sanningen om
statliga insatser men illustrerar att man genom skattelittnader har
nitt mycket brett och nitt minga foretag. Det kan leda till
reflektioner kring om skattelittnader av detta slag kan vara ett
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kostnads- och administrativt effektivt sitt att underlitta f6r minga
foretag att {3 riskkapital.

Den nuvarande utformningen av investeraravdraget ir alltfor
begrinsande genom att avdraget inte giller juridiska personer som
aktiebolag. Det finns hir tv3 alternativ till férindringar. I alternativ
ett gors reglerna for investeraravdraget om sd att avdraget dven
giller juridiska personer. Regelverket bor ocks goras mer flexibelt
nir det giller bl.a. f6ljdinvesteringar och ifriga om p3 vilket sitt
investeraren fir engagera sig och belopp.

I alternativ tv4 slopas investeringsavdraget helt. De medel som
frigors kan anvindas som finansiering av de utékade bidrag riktade
till foretagi mycket tidiga faser via Vinnova och Almi som féreslas
1 utredningen.

Personaloptioner

Frigan om beskattning av personaloptioner ir fér nirvarande
foremal for en statlig utredning. Under utredningen har det kunnat
konstateras att en forindrad beskattning av personaloptioner ses
som en mycket viktig skattefriga av de olika intresseorganisationer
som har intervjuats liksom for de olika VC-féretag som intervjuats.
Stod for att detta dr bra for utbudet av foretag dr redovisat i flera
rapporter.” Grundliggande fér en forindring boér vara att
personaloptionerna inte férminsbeskattas nir de ges ut och
dirmed inte belidggs med sociala kostnader. Beskattning bér ske nir
optionerna eller de aktier som erhillits genom att utnyttja
optionerna avyttras till utomstdende.

Forindrade regler f6r beskattning av personaloptioner i mindre
foretag (SMF), speciellt mindre riskfyllda innovativa vixande
bolag, skulle fi betydande positiva effekter pd dessa féretagens
mojligheter att rekrytera och kompensera kompetent personal. En
forindring 1 denna riktning skulle innebira att reglerna blir mer
harmoniserade med internationell standard, vilket pdpekats av flera
industri- och féretagsorganisationer.

2 ”Féretagandets forutsittningar- en ESO-rapport om den svenska dgarbeskattningen” av
Magnus Henrekson och Tino Sanandaji. Rapport till Expertgruppen i studier om offentlig
ekonomi 2014:3.

97



Overvdganden och forslag SOU 2015:64

3:12-reglerna

Reglerna for beskattning av fdmansféretag, de s.k. 3:12-reglerna har
varit foremal for flera utredningar och férindringar. Bedémningen
ir att utbudet av privat kapital tll tidiga faser skulle férbittras om
de inldsningseffekter som skapas med 3:12 reglerna kunde tas bort.
En genomtinkt reglering som skulle ppna for att investera de
inlista medlen i foretag i tidiga faser. Agare som silt sina foretag
skulle dirigenom snabbare ska ha mojlighet dterinvestera dessa
medel 1 andra tillvixtforetag. En viktig killa till finansiering av nya
foretag dr affirsinglar av olika slag och dessa ir ofta personer som
fatt kapital genom avyttring av egna verksamheter. Denna typ av
investerare tillfér ocksi erfarenhet och kompetens till unga
tillvixtforetag.

5.11 Ovriga fragor
SBAB

Den kommersiella svenska bankmarknaden fungerar inte
tillrickligt bra f6r vissa typer av mindre tillvixtbolag dir risken ir
lite storre och sikerhetsmassan av bankerna bedéms vara for liten.
Bankerna minskar eller saknar bide foérmdgan och viljan att ta
storre risk dven om kunderna skulle vara villiga att kompensera f6r
denna storre risk genom hégre rinta. Utredningen limnar mot
denna bakgrund ett forslag till ett statligt ldnegarantisystem, se
avsnitt 5.5. Men dven SBAB:s roll och uppdrag skulle enligt
utredningens bedémning kunna évervigas 1 detta sammanhang.
Den statligt dgda banken SBAB ir i dagsliget 1 huvudsak inriktat
pd bolan till privatpersoner. Den lilla del foretagskunder som finns
ir 1 huvudsak fastighetsforetag. Uppgiften att fungera som
boléneinstitut for att via konkurrens bidra wll att hélla
boldnerintemarginalerna nere kvarstir dven om rintenivin 1 sig
1 dag dr 13g. SBAB skulle dock kunna ha ett breddat uppdrag med
inneborden att SBAB iven skulle ge ldn till smd och medelstora
foretag och dirigenom kunna fylla ett utrymme dir marknaden 1
dagsliget inte fungerar tillfredsstillande. D3 SBAB ir en
internetbank krivs metodutveckling i form av t.ex. score-card-
modeller for att kunna hantera dessa kunder. Férutsittningarna f6r
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att ge SBAB 1 uppdrag att borja med utldning &t SMF 1 de hogre
risksegment dir de kommersiella bankerna inte agerar bor dirfor
kunna évervigas.

Det ir troligt att andra privata aktérer éver tid kommer att
bearbeta dessa SMF kunder pd samma sitt som nya aktorer gett sig
in 1 de privata segment som de storre bankerna inte funnits i eller
dragit sig ur men det kommer att ta tid.
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6 Konsekvensanalys

6.1 Ekonomiska konsekvenser

Utredningen féresldr att en ny fond for investeringar inrittas i
form av ett statligt dgt aktiebolag, Fondinvest AB (avsnitt 5.2). Det
kapital fonden ska ha foreslds uppga till 3 miljarder kronor. Som
redovisats foreslds bildandet av det nya fondbolaget ske genom en
forindring inom den nuvarande strukturen fér de statliga finansie-
ringsaktorerna (avsnitt 5.7). Innebérden dr inga nya medel behover
tillféras den nya verksamhet som Fondinvest AB ska bedriva enligt
forslaget. Dirigenom uppstdr heller inga statsfinansiella konse-
kvenser 1 denna del. Detta giller dven den verksamhet som féreslas
inordnas i Fondinvest AB, dvs. de olika investeringsfonderna, de
EU-finansierade fonderna, en fond f6r demonstrationsanliggningar
samt det ldnegarantisystem som féreslds ingd 1 verksamheten.

Nir det giller ovriga forslag limnar utredningen férslag till
finansiering (avsnitt 5.9). Forslaget om en 6kning av Almi:s inno-
vationsldn innebir hogre risk for férluster i 1ineverksamheten som
kan behova tickas genom en 6kning av det drliga statsbidraget till
Almi. Kostnaden beriknas uppgd till cirka 60 miljoner kronor per
&r. Ett alternativ ir om dgaren bedémer att Almi kan absorbera den
okade risken inom koncernen. Detta kriver i si fall en indring av
nuvarande dgaranvisningar.

De 6kningar av medel fér innovationsstdd som foreslds gillande
Vinnova innebir 6kade statsfinansiella utgifter om 280 miljoner
kronor per ir. Utredningen limnar ett frslag om att dessa medel
under de nirmaste &ren till viss del bér kunna finansieras genom
omférdelning inom de medel som Vinnova &rligen disponerar fér
forskning och utveckling (anslag 1:2, utgiftsomrade 24), men ocksd
genom att medel dterfors frin Akademiska hus. Utredningen me-
nar dock att den évergripande frdgan om hur mycket resurser som
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totalt avsitts 1 statsbudgeten for innovationsstdd och kommersiali-
sering av forskningsresultat vid landets lirositen ir en principiell
friga som bor beredas i samband med utarbetandet av nista
forsknings- och innovationsproposition, planerad till 2016.

Sambidillsekonomiska konsekvenser

De samhillsekonomiska konsekvenserna av forslagen gir inte att
exakt bedéma i strikt mening kommer samma investeringsvolym
att tillféras marknaden som 1 nuvarande strukeur.

Overgingen till en modell med indirekta investeringar i
samverkan med privat kapital férvintas dock leda till att den totala
mingden kapital pd sikt kan ©ka, inte minst till unga tillvixtbolag
med innovativ inriktning. Detta utgdr ocksd sjilva motivet for
forindringen. Om en sidan férindring realiseras kan de
samhillsekonomiska konsekvenserna férvintas bli positiva i termer
av dkad produktion, tillvixt och sysselsittning. Strukturen med
fonder forvintas ocksd locka en storre mingd utlindske kapital till
investeringar 1 svenska foretag bland annat genom syndikeringar
med fonderna.

Riskerna for negativa effekter som {6ljd av den férindring som
foreslds kan hypotetiskt uppkomma i ett lige dir det uppstir en
osikerhet om genomférandet av strukturférindringen. Konsekven-
serna uppkommer fér de nuvarande statliga aktérer som pd olika
sitt berdrs av forslagen 1 utredningen och kan péaverka
investeringsvolymerna.

Utredningens forslag bedéms inte f3 nigra ekonomiska konse-
kvenser f6r kommuner och landsting eller regioner.

6.2 Konsekvenser for de statliga
finansieringsaktorerna

Genomférandet av utredningens forslag om en ny statlig investe-
ringsfond, Fondinvest AB, innebir att Fouriertransform AB och
Inlandsinnovation omstruktureras (avsnitt 5.7). Den verksamhet
som dessa bolag 1 dag bedriver foérutsitts dock till stor del kunna
inordnas i den verksamhet som Fondinvest AB ska bedriva.
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Den nya fonden féreslds kunna bildas och inleda sin verksamhet
under 2016. Genomférandet av de férindringar som beslutas beho-
ver, efter remissbehandling och forslag till riksdagen, forberedas 1
sirskild ordning. Detta bér kunna ske genom inrittandet av en
sirskild organisationskommitté som sammanhillande funktion.
Planeringen av genomférandeprocessen bor ha som inriktning att
den nya investeringsverksamheten ska kunna inledas under 2016
och vara fullt operationell 2017. Frén ett verksamhetsperspektiv ir
det angeliget att genomférandet av de forindringar som beslutas
sker relativt snabbt i syfte att minimera negativa konsekvenser nir
det giller investeringar och férvaltning av innehav men iven i friga
om svirigheter att behilla kompetens i organisationerna.

6.3 Konsekvenser for féretag, tillvaxtoch
sysselsattning

Utredningens f6rslag bedéms innebira positiva effekter for foretag
och niringsliv. En ambition i utredningen har varit att forsoka
identifiera de finansieringsgap som kan finnas i ekonomin nir det
giller féretagens finansieringsmojligheter. Sverige har 1 internation-
ell jimforelse generellt ett gott utgdngslige om man ser till den
totala finansieringsmingden 1 forhillande till det samlade niringsli-
vet. Vissa foretag, foretridesvis smé och ofta innovativa, kan dock
ha betydande problem att finna limplig finansiering. Utredningens
forslag syftar till att Gverbrygga dessa problem.

Inférandet av en l&negaranti syftar till att underlitta finansiering
av féretag i expansion genom att garantin kan kompensera fér otill-
rickliga sikerheter som krivs av langivare. Garantin ska ha bred
mélgrupp och kunna n minga smé och medelstora féretag.

Investeringsverksamheten hos Fondinvest AB kommer att ha
frimsta fokus att stirka kapitaltillgdingen for foretag 1 tidiga ut-
vecklingsfaser 1 svenska innovativa féretag med hog tillvixtpot-
ential. Bedémningen ir att om dessa foretag ges forbittrade moy-
ligheter att finansiera sin utveckling av nya produkter och nya in-
novationer, kan detta i en positiv effekt pd férnyelsen av hela ni-
ringslivet och ekonomin. Generellt sett kommer fonden inte att ha
ndgra begransningar till sirskilda branscher, utan kunna stédja £6-
retag inom hela niringslivet inklusive landets tillverkningsindustri.
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Fondinvest AB kommer ocks3 att inneh8lla fonder som har in-
riktning pd sirskilda omrdden. Den gréna fonden kommer att ha
inriktning pd att stddja foretag som utvecklar ny miljé- och klimat-
vinlig och energietfektiv teknik. Mikrofonden har forutsittningar
att 18 en bred regional férankring med investeringar tillsammans
med regionala nitverk och finansidrer. Bedémningen ir att mikro-
fonden har forutsittningar for att kunna ta tillvara det regionala
samarbete som genom Inlandsinnovation inletts 1 och med inrit-
tandet av de s.k. tillvixtkassorna.

6.4  Ovriga konsekvenser av forslagen

Utredningens forslag bedéms inte fi nigra negativa konsekvenser
for jaimstilldheten mellan kvinnor och min eller {6r mojligheterna
att nd de integrationspolitiska milen. Forslaget bedoms inte heller
ha nigon betydelse for brottsligheten och det brottsforebyggande
arbetet.

Genom att utredningen inte limnar nigra forslag till regler har
inte ndgon sirskild konsekvensbedémning gjorts 1 denna del.

104



Kommittédirektiv 2015:21

Statliga finansieringsinsatser

Beslut vid regeringssammantride den 26 februari 2015

Sammanfattning

En sirskild wutredare ska kartligga behovet av statliga
marknadskompletterande finansieringsinsatser riktade till sm& och
medelstora féretag. Utredaren ska dven limna férslag pd hur dagens
insatser kan bli mer effektiva och indamailsenliga samt vid behov
limna forslag pd forindringar av insatsernas inriktning och
utformning och, om s3 bedéms limpligt, p& strukturella
forindringar nédvindiga for forslagens genomforande. Utredaren
ska inte limna forslag pd skatteomridet.

Uppdraget ska fokusera pi kartliggning av utbud och
efterfrdgan pd finansiering till nya, sm& och medelstora féretag.
Eventuella finansieringsgap ska analyseras och behov av
marknadskompletterande finansieringsinsatser specificeras.

Utredaren ska

o kartligga utbud och efterfrigan av finansiering f6r nya, sma och
medelstora foretag samt férindringar under de senaste dren,

e analysera hur vil de statliga finansieringsinsatserna moter de
finansieringsbehov som den privata marknaden inte tillgodoser,

o analyseraramvillkorens betydelse for foretagens mojligheter att
f3 finansiering, sirskilt med beaktande av forindringar som
genomforts de senaste dren,

o kartligga instrument och metoder for riskdelning och samverkan
mellan offentligt och privat kapital.
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Om utredaren kommer tll slutsatsen att nya insatser eller
forindringar av befintliga insatser for att stddja finansieringen av
nya, smd och medelstora foretag ir motiverade, ska utredaren
foresli hur de ska utformas. I den min &tgirderna har
statsfinansiella konsekvenser ska utredaren ocksi foresld hur
insatserna ska finansieras. Uppdraget ska genomféras i nira dialog
med Regeringskansliet (Niringsdepartementet).
Uppdraget ska redovisas senast den 15 juni 2015.

Bakgrund och utgdngspunkter

Entreprendrskap, féretagande och innovation ir viktigt for okad
sysselsittning och hillbar tillvixt. Dirfor dr det viktigt med ett gott
foretags- och innovationsklimat som ger férutsittningar fér smi
och medelstora foretagi alla delar av Sverige att utvecklas och vixa.
God tillgéng till finansiering, exempelvis 1an, krediter, dgarkapital
och bidrag, ir en visentlig del i detta.

De viktigaste forutsittningarna fér en vil fungerande
kapitalférsérjning dr goda ramvillkor och tydliga regelverk f6r savil
de aktdrer som tillhandah3ller kapital som for de foretag som ir i
behov av kapital. Den generella bilden ir att svenska foretags
tillgdng till finansiering dr relativt god, men att det finns grupper av
foretag och branscher som har svirare in andra att 3 tillgdng till
finansiering. En stor andel av svenska foretagare ir dldre. Det kan
dirfor finnas anledning att studera denna grupp, t.ex. med avseende
pd om befintliga finansieringsinsatser méter de behov som finns vid
generationsskifte. Det kan dven finnas regionala skillnader 1 friga
om strukturella férutsittningar, tillgdng till och behov av kapital.
Sverige har en vil fungerande banksektor och l&nemarknad samt en
vilutvecklad riskkapitalbransch nir det giller utkép av mogna
foretag. For foretag med hog ullvixtpotential har dock utbudet av
privat riskkapital i tidiga faser minskat under flera &r. Tidiga skeden
priglas av hog risk, virderings- och informationsproblem samt
langa ledtider till finansiell birighet, vilket gor att marknaden sillan
kan eller vigar satsa kapital pi egen hand. Aven otillrickliga
sikerheter bland mindre féretag bidrar ull svirigheter till
finansiering.
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Statliga insatser kan 1 wvissa fall vara motiverade om
forutsittningarna for privata finansidrer att medverka tll en
finansiering ir alltfér osikra ur ett finansiellt perspektiv och det
samtidigt finns ett sambhilleligt intresse av att investeringen
genomfors. Statens roll ska vara marknadskompletterande, di
foretagens behov av externt kapital i férsta hand ska tillgodoses av
den privata marknaden. Att vara marknadskompletterande innebir
1 detta sammanhang bl.a. att statliga insatser inte ska konkurrera
med det privata finansieringsutbudet.

Forslag som limnas av utredaren ska vara férenliga med EU:s
statsstodsregelverk.

Uppdraget att kartligga utbud och efterfrigan avseende
finansiering f6r sma och medelstora féretag samt forindringar
av denna under de senaste dren

Inledning

Utbudet av finansiering har i flera avseenden minskat under de
senaste dren. Bankernas utldning har stramats it ull foljd av
forindrade bankregler och ©kade kapitalkrav. Utbudet av
riskkapital fér nya, sm& och medelstora féretag har minskat till
foljd av en ligre riskbenigenhet bland privata investerare. Det finns
dven en oro for att en férindrad reglering av bank- och
forsikringsverksamhet ytterligare har eller kan komma att himma
tillférseln av kapital till den hir typen av foretag.

Uppdraget

Utredaren ska dirfér kartligga utbudet och efterfrigan nir det
giller finansiering fér nya, smi och medelstora foretag samt
beskriva férindringen 6ver tid. I arbetet med kartliggningen ska
bland annat féljande frigestillningar besvaras:

e Hur ser foretagens finansieringssituation ut 1 dag, och hur har
den férindrats 6ver tid?

e Hur ser privata finansidrers engagemang bland nya, smi och
medelstora foretag ut, och hur har det foérindrats 6ver tid?
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Finns det skillnader mellan grupper av féretag liksom olika
kategorier av investerare?

e Hur piverkas foretagen av forindrad riskvilja bland privata
investerare?

Uppdraget att analysera hur vil de statliga
finansieringsinsatserna moter de finansieringsbehov som den
privata marknaden inte tillgodoser

Inledning

Goda forutsittningar f6r innovation och kommersialisering av nya
affirsidéer ir avgdrande for samhillets [angsiktiga innovationskraft,
fornyelse och héllbar tillvixt i féretag inom sdvil befintliga som
potentiella eller framvixande tillvixtomriden. Minga foretag klarar
sin grundliggande finansiering med egna medel eller via den privata
marknaden. Under ett foretags utvecklingsfas frin foretagsstart,
sirskilt for tillvixtforetag 1 skeden av utveckling och expansion,
kan det dock finnas motiv for staten att tillhandahdlla extern
marknadskompletterande finansiering. Det handlar 1 grunden om
att tillhandahélla riskvilligt kapital 1 de tidiga skeden och segment
som den privata marknaden inte tillgodoser, men dir det finns ett
samhillsekonomiskt motiv f6r insatser som leder till tillvixt och
fornyelse 1 svenskt niringsliv.

Uppdraget

Utredaren ska analysera hur vil statens insatser méter foretagens
behov av finansiering i de skeden och segment dir det finns
finansieringsgap, t.ex. till f6ljd av marknadsmisslyckande, som den
privata marknaden inte tillgodoser. Utredaren ska dven limna
forslag pd hur dagens insatser kan bli mer effektiva och
indamdlsenliga samt vid behov limna foérslag pd forindringar av
insatsernas inriktning och utformning och, om s bedéms limpligt,
pd strukturella forindringar nédvindiga for  forslagens
genomforande. I arbetet med analysen ska bland annat féljande
fragestillningar besvaras:
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e Vilka finansieringsgap bor avhjilpas med stod av statlig
intervention?

e Hur vil méter nuvarande statliga insatser de finansieringsgap
som finns 1 dag?

e Hur kan statens finansieringsinsatser goras mer indaméilsenliga
och effektiva?

Uppdraget att analysera ramvillkorens betydelse for smd och
medelstora foretags mojligheter till finansiering

Inledning

Goda ramvillkor for féretag och féretagande ir av central betydelse
for Sveriges utveckling. Med ramvillkor i detta sammanhang avses
generella system och regelverk som anger wvillkor och
forutsittningar for foretags tillgdng till finansiering.

Uppdraget

Utredaren ska analysera ramvillkorens betydelse fér nya, sma och
medelstora foretags mojligheter till finansiering. I arbetet med
analysen ska bland annat foljande frigestillningar besvaras:

o Vilka ramvillkor ir av sirskilt stor betydelse for foretagens
finansieringssituation?

e Hur har skirpta finansmarknadsregleringar under senare ar
paverkat bankernas utldning och riskexponering till foretag i
olika grupper av nya, smi och medelstora féretag?

e Har betydelsen av informella investerare och affirsinglar
forandrats 6ver tid och vilka ramvillkor ir av stor betydelse for
ett 6kat engagemang frin dessa grupper av investerare?

Utredaren ska inte limna forslag pd skatteomradet.
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Uppdraget att kartligga instrument och metoder for riskdelning
och samverkan mellan offentligt och privat kapital

Inledning

Statliga garantier kan vara ett alternativ till direkta statliga 1an for
att forbittra mojligheterna till finansiering f6r smé och medelstora
foretag. Ett garantisystem kan bygga pd att staten garanterar
bankldn och delar risktagande med banken eller nigot annat privat
lineinstitut. Flera av de statliga finansieringsaktdrerna har
mojlighet att limna garantier. Villkoren 1 dag dr dock sidana att
direkta l8n 4r mindre kostsamma och mer indamadlsensliga for
kunderna.

Uppdraget

Utredaren ska kartligga instrument och metoder f6r samverkan
mellan privat och offentligt kapital i syfte att stirka bankers och
andra ldneinstituts utlning till smd och medelstora féretag, sirskilt
till foretag med hog tillvixtpotential. T arbetet med kartliggningen
ska bland annat f6ljande teman belysas och frdgor besvaras:

e Beprovade och verkningsfulla metoder fér att &stadkomma
riskdelning mellan banker och offentliga aktérer for att stirka
bankers och privata lineinstituts utldning till smd och
medelstora foretag ska redovisas.

e Vilkaformer av samverkan mellan staten och niringslivet skulle
kunna bidra till att 6ka den privata marknadens nirvaro i
segment dir det 1 dag finns behov av marknadskompletterande
finansiering?

e Samverkansinstrumenten ska bl.a. bidra tll att 6ka det privata
finansieringsutbudet 1 vissa segment. Hur bér riskavvigningen
se ut mellan det offentliga och privata engagemanget?
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Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska redovisa sivil offentligfinansiella som andra
konsekvenser av forslagen. Till den del férslagen medfor negativa
statsfinansiella effekter ska utredaren foéresld finansiering av
forslagen enligt gillande finansieringsprinciper. Utredaren bér dven
analysera kortsiktiga och ldngsiktiga effekter som férslagen kan
forvintas medfora for foretagare.

Utredaren ska dven sirskilt redovisa hur férslagen pdverkar
jimstilldheten mellan kvinnor och min i féretagandet.

Utredaren  ska  ullimpa  riktlinjerna  som  ges 1
kommittéférordningen (1998:1474) och férordningen (2007:1244)
om konsekvensutredning vid regelgivning fér att  ange
kostnadsberikningar och andra konsekvensbeskrivningar. I arbetet
med konsekvensutredningen ska kommittén ha kontakt med
Tillvixtverket.

Samrad och redovisning av uppdraget

Uppdraget ska genomféras 1 nira dialog med Regeringskansliet
(Niringsdepartementet). Utredaren ska samrida med Tillvixtverket,
Myndigheten fér tillvixtpolitiska utvirderingar och analyser och
Verket for innovationssystem. Utredaren ska sammankalla en
referensgrupp bestdende av de offentliga finansieringsaktorerna.
Utredaren har iven méjlighet att sammankalla expert- och
arbetsgrupper. Vidare ska andra berérda intresseorganisationer och
myndigheter hillas informerade om arbetet.
Uppdraget ska redovisas senast den 15 juni 2015.

(Niringsdepartementet)
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Statligt marknadskompletterande sttd
vid kreditgivning till sma och
medelstora foretag

1. Utredningsdirektivet

Vid regeringssammantride den 26 februari 2015 beslutades att
tillsitta en wutredning fér att kartligga behovet av statliga
marknadskompletterande insatser till sm& och medelstora féretag.
Utredaren ska dven limna forslag pd hur dagens insatser kan bli
mer effektiva och indamdlsenliga samt vid behov limna férslag pd
insatsernas inriktning och utformning och, om s bedéms limpligt,
pd strukturella férindringar f6r férslagets genomférande.
Av utredningsdirektivet framgdr bl a att:

— Beddmningen ir att bankernas utlining stramats 3t till f6]jd av
forindrad reglering och okat kapitalbehov

— Utredaren ska belysa hur skirpta finansmarknadsregler har
paverkat bankernas utlning och riskexponering till féretag i
olika grupper av nya smé och medelstora foretag.

— Utredaren ska kartligga instrument och metoder fér samverkan
mellan privata och statliga féretag i syfte att stirka bankers och
andra l3neinstituts utldning till sm3 och medelstora foretag,
sirskilt till féretag med stor tillvixtpotential.

2. PM:ets avgransning

Utredningens direktiv omfattar eventuella insatser inom alla typer
av finansiering inom smi och medelstora féretag sdsom exempelvis
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lin och riskkapital. Detta PM avser endast att belysa
linefinansiering fr&n banker och andra lineinstitut dir avsikten
dtminstone vid linets utbetalningstidpunkt ir att l&net tillfullo
forvintas bli dterbetalt av ldntagaren. Utanfér beskrivningen faller
sdledes ett antal verksamheter av statliga aktdrer dir verksamheten
kan definieras som 1an, men dir inslaget av bidrag ir pdtagligt. Hir
nedan kommenteras ocksi definition av féretags storlek som
etablerats av EU-kommissionen. Bedémningen 1 detta PM ir att
medelstora  féretag normalt inte behdver ha statliga
marknadskompletterande &tgirder inom utlining (dvs féretag med
50-250 anstillda, omsittning mellan 10-50 m€ eller
balansomslutning p& 10-43 m€)

3. Tidigare utredningar och analyser

Enligt direktiv 2007:169 genomférdes en statlig utredning kring
statlig finansiering av smd och medelstora féretag som ledde fram
till ett antal f6rslag och férindringar (SOU 2008:41).

Med avseende pid l&nefinansiering drog utredningen bl a f6ljande
slutsatser:

— De sk kreditgarantiféreningarnas verksamhet skulle utredas och
utvirderas med avseende pd forutsittningar for ett framtida
program.

— Detnya Almi fick méjlighet att limna foretagarlin s.k. mikroldn
pd upp till 250 000 utan krav med pd medfinansiering.

— En ny finansieringsprodukt, startgarantin etablerades via Almi.

— Almi uppmanades att bjuda in bankerna tll ett fordjupat
samarbete dir férvintningarna bland annat var att en ny
riskfordelningsmodell skulle utarbetas dir Almi initialt kunde ta
mer dn 50 procent av risken som di bedémdes vara den normala
fordelningen mellan offentlig och privat finansiering samtidigt
som tanken var att bankerna inom 3-4 &r skulle std fér hela
finansieringen.

— Det konstaterades vara 1 hogsta grad onskvirt att de privata
aktdrernas, inte minst bankernas, medverkan i tidiga faser okar.
Banker och andra privata finansiella aktorers roll som l&ngivare
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och finansiir bedémdes som nédvindig bade for tillférseln av
kapital men dven f6r den kompetens som dessa aktérer besitter.

— Aven vikten av ett utkat och férdjupat samarbete mellan de
statliga aktdrerna pdpekades p3 flera stillen i utredningen.

— En statlig garantifond rekommenderades inte eftersom direkt
l&nefinansiering via Almis linefond bedémdes vara tillricklig for
att ticka behovet av marknadskompletterande finansiering. En
garantilésning bedémdes vara administrativt tyngre dn direkt-
l&ngivning.

4. Definitioner

EU Kommissionens definition av mikro samt smi och medelstora
foretag ir bindande f6r medlemslindernai samband med beslut om
statligt stdd genom vilket storleken fir betydelse for stodets
omfattning. Definitionen har féljande indelning:

Med denna definition kan konstateras att 1 princip all verksamhet
som idag omfattas av nigon typ av statliga kompletterande 3tgirder
inom utldningsverksamhet faller inom kategorin mikro eller litet
foretag. Vare sig banker, Norrlandsfonden eller Almi har framfért
nigra synpunkter att det skulle finnas behov av statliga
marknadskompletterande dtgirder till gruppen medelstora féretag
inom l&nefinansiering.
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5. Vilka offentliga aktorer finns idag pa lanemarknaden?

Norrlandsfonden

2014 Totalt/’Normalt”
Utlaning 313 mkr 827 mkr
Antal kunder 149 405
Borgen/garantier antal 41 ej uppgift
Borgen Garantier belopp 68 ej uppgift
Snittlan ej uppgift Ca. 2,5 mkr
Kreditforlust ej uppgift Ca 3%
Administrativ kostnad/utlaning Ca. 3% Ca. 2,75%

Norrlandsfonden ir en stiftelse grundad 1961 med kapital frén
LKAB och staten. Det egna kapitalet uppgir till ca 1 miljard och
nigot nytt kapital dr inte ullskjutet sedan starten.
Norrlandsfondens uppdrag ir att frimja norrlindska féretags
nyetablering, utveckling och expansion.

Almi

2014 Totalt/’Normalt”
Utlaning Ca. 2400 mkr Ca. 4200 mkr
Antal kunder 4000 12000
Borgen/garantier antal ej uppgift ej uppgift
Borgen Garantier belopp 41 mkr ej uppgift
Snittlan ej uppgift Ca. 0,5 mkr
Kreditforlust Ca 3% 3-7%
Administrativ kostnad/utlaning ej uppgift ej uppgift

Almi Foretagspartner AB idgs av staten och ir moderbolag 1 en
koncern med 16 regionala dotterbolag, Almi Invest AB och IFS
Ridgivning AB. Almi erbjuder ridgivning, 18n och riskkapital i
foretagandets alla faser. Det omfattar sivil idéer med
tillvixtpotential 1 tidiga faser som befintliga féretag som satsar pd
tllvixt och expansion. Almi har 40 kontor &ver hela landet.
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Verksamheten idr organiserad i tre affirsomrdden — Ridgivning, Lin
och Riskkapital. Den genomsnittliga 16ptiden pd portfoljen
redovisad 1 tabellen ovan ir ca tre &r.

Almis har ett féretagslin som vinder sig till féretag med upp till
250 anstilldaialla branscher. Mikrolanet ir fér foretag med mindre
kapitalbehov, frimst nya foretag som har svdr att {3 kapitalbehovet
tickt pd annat hall.

Almi erbjuder ocksd andra anpassade finansieringsformer for
olika indamil, exempelvis Innovationslin och Tillvixtlin.
Gemensamt for dessa ir att de har ett relativt stort inslag av bidrag
och ir dirfér utanfér avgrinsningen for detta PM.

Av siffrorna fér de offentliga aktdrerna framgir att de offentliga
aktdrernas utlining till smd och medelstora féretag dr marginella
jimfort med bankernas utlining till sm& och medelstora foretag.
De offentliga aktdrerna Idnar i huvudsak ut till mikro och smi
foretag, men de offentliga aktdrerna dr fortfarande sma 1 jimforelse
med bankerna.

6. Hur ser det statliga marknadskompletterande stodet
for lan ut idag?

Den helt avgorande delen av 13n med ndgon form av statligt stod ir
idag direkta 18n. Garantin ir en liten produkt bdde hos Almi och
Norrlandsfonden. Det ir vanligt forekommande att de 18n som
beviljas har karaktir av toppldn dir banker har tagit 13n med olika
typer av sikerheter och dir Almi/Norrlandsfonden i1 tilligg till
detta l&nar ut utan sikerheter.

Bide Norrlandsfonden och Almi tar hogre risker dn vad
bankerna gor i sin utlining utan att fullt ut kompensera sig for
risken. I Norrlandsfondens fall innebir det att man éver tid har
haft en avkastning som héller kapitalet realt intakt. Foér Almis del
innebir det att man med rinteintikterna frdn utlinings-
verksamheten 1 princip ticker sina riskkostnader, men inte den
administrativa kostnaden for utldningsverksamheten.

Bide Norrlandsfonden och Almi har samma krav som bankerna
att beviljandet av krediterna férutsitter en dterbetalningsférmaga i
princip frin dag 1. Det innebir att nystartade féretag utan kassaflode
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inte kommer 1 friga. Ca 50 %rocent av kreditférfrigningarna som
kommer till Almi fr avslag.

7. Hur bedoms kreditrisker?

Kreditrisker beskrivs idag ofta med hjilp av Basel regelverket.
Forvintade kreditférluster beriknas ndgot férenklat enligt formeln
*sannolikhet for fallissemang” (Probability of default-PD) x
*forvintad forlust vid fallissemang” (Loss given default - LGD) =
*forvintad forlust” (Expected loss - EL)”

Grunden for all kreditgivning ir en beddémning av
terbetalningsférmigan.  Av ~ bankernas  redovisning och
rapportering(bl a 1 de sk pelare 3 rapporterna) kan man dra
slutsatsen att grinsen fér om kredit beviljas éver huvud taget
normalt gir vid ett PD pd ca 1-2% (oavsett vilka sikerheter som
finns som pdverkar EL). For Norrlandsfonden idr motsvarande
siffra ngonstans mellan 3-4% och f6r Almi 5-7%.
Norrlandsfonden och Almi fir normalt inga eller sma sikerheter
for sin utldning varfér forlusten, LGD, normalt ligger dver 90%
och kreditférlusterna (EL) ligger dirmed i niv8 med PD. Bankerna
har 1 de flesta fall sikerheter for sina 18n vilket innebir att forlusten
ir visentligt ligre dn den genomsnittliga PD nivan.

8. Har det blivit svarare att lana?

Resultat av olika undersckningar

Det ir en relativt vanligt forekommande uppfattning att det blivit
svirare for foretagen att f3 finansiering.

I en undersdkning genomférd av  Foretagarna 1
Stockholmsregionen 1 bérjan av 2015 svarar 56% av de tillfrdgade
foretagen att de har ganska eller vildigt svirt att f3 bankldn eller
annan finansiering till verksamheten. Av de riktigt smi foretagen
med mindre in fyra anstillda svarar tv8 av tre att de har svirt med
finansiering. I en rapport frén Expertgruppen for studier 1 offentlig
ekonomi (ESO) fran 2014 konstateras ocksd att utldningen till
foretag minskat under perioden 1998-2010. Rapporten lyfter fram
flera forklaringar:
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— Bankerna har stirkt sin finansiella stillning bl a genom att dra
ned pd utldningen tll foretag.

— Bankernas forménsritt 1 samband med konkurser och
betalningsinstillelser forsimrades 2004 (Efter att en utvirdering
visat pd de negativa konsekvenserna for i férsta hand nystartade
och mindre féretag dndrades lagen &terigen 2009)

— Lig inflation har gjort skuldsittning mindre f6rménlig

Det konstateras ocksd 1 samma rapport att, sett till samtliga privata
aktiebolag, har omfattningen av sivil bank- som linefinansiering
minskat under perioden 1998-2010, men minskningen ir stérre hos
de smi foretagen. Av foretag med bokfért virde under 1 mkr har
2010 endast 15% (28% 1998) bankldn och motsvarande siffra f6r
foretag mellan 1-3 mkr dr 31% (48%). I dessa grupper har ocksd
andelen av de totala skulderna som bestdr av 13n frn banker
minskat mer dn i andra grupper.

I en rapport frdn Foéretagarna publicerad 1 mars 2014 visar
gruppen som anger att det blivit svirare att f 1an en minskning
frén 2012 till 2014 p3 ca 5 %-enheter. A andra sidan ér fortfarande
gruppen som anser att det blivit svirare ca 15% medan gruppen
som anger att det blivit littare dr ca 5%. Hela 80% ir dock av
uppfattningen att mojligheterna ir oférindrade. P4 frigan om
bankvillkoren blivit tuffare svarar ca 25% ja medan ca 75% svarar
nej eller vet ej. Bland gruppen som upplever att det blivit tuffare
uppger ca 80% att bankernas krav pd sikerhet okat.

I en undersokning gjord 10 &r tidigare i Visterbottens lin angav
26% av foretagen att l&nemojligheter var ett ganska stort eller
mycket stort hinder for tillvixt medan 74% angav litet eller inget
hinder.

Sammanfattningsvis finns det en stor grupp féretagare som
upplever svirigheter med att f3 finansiering via bank. Det ir ocks3
utrett att bankernas betydelse som finansieringskilla till foretag - 1
synnerhet mindre foretag minskat de senaste tio ren, men exakt
vad som ir orsaken till detta ir svirare att besvara. Mycket talar fér
att det dr en rad olika faktorer som bidragit till detta. Det ir
exempelvis helt klart att kapitalkostnaden fér bankernas utlining
okat. Den forindrade regleringen har ocksid 6kat bankernas
administrativa kostnader for att f6lja olika regelverk. Samtidigt har
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konkurrens och avkastningskrav drivit bankerna mot hogre
kostnadseffektivitet. Sett till den totala kostnadseffektiviteten ir
bankerna idag mer kostnadseffektiva in foére den férindrade
regleringen. Okade kapitalkostnader och o6kade krav pd
kostnadseffektivitet har dirfor hégst sannolikt paverkat frigan om
svirigheten att fi finansiering. Mycket talar for att
lonsamhetsaspekten snarare in riskaspekten 1 utlining till smi
foretag har storre inverkan pd bankernas vilja att lina ut tll smi
foretag. Samtidigt ir det sannolikt s& att det konstant finns en
relativt stor grupp som upplever svirigheter med att {3 finansiering
pa grund av att den verksamhet som ska finansieras inte lever upp
till de krav som stills for l&nefinansiering. Ndgra frigor kring
svirigheten att ldna bér kommenteras sirskilt:

Svdrare eller dyrare?

De okade kapitalkraven fér utlining har 6kat kostnaden fér
bankerna. Det finns 1 princip tvd mojligheter fo6r bankerna att
kompensera sig f6r detta. Den ena ir att ta ut ett hdgre pris f6r
samma risk, den andra ir att behdlla priset oférindrat, men sinka
risken. Svenska banker hivdar att i den m&n man kompenserat sig
har det skett prisvigen, medan man inte dndrat policy eller rutiner
med avseende pd risk. Andra Europeiska banker anger 1 storre
utstrickning att man dven har antagit striktare policies f6r utldning
till foretag. Aven om det i Sverige alltsd frimst forefaller ha blivit
dyrare och inte svirare s3 gir det inte att utesluta att viss
kompensation dven sker via sinkta risker.
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Kostnadseffektivitetens effekter

I bankernas jakt pd kostnadseffektivitet ir mindre 1&n till smi
foretag ett bekymmer. De sma l&nen kriver ocksd de en noggrann
kreditbedémning med insamling av mycket information som ir
tidskrivande att ta fram bide for banken och for foretaget. Om det
ror sig om relativt nystartade foretag ir det inte sikert att
informationen gir att fi fram och 1 wvart fall ar
analysen/kreditbeddmningen ofta svirare dn 1 mer mogna eller
storre foretag. Okade regulatoriska krav har ocksi skapat
ytterligare kostnader som forsimrar 16nsamhetskalkylen for de smé
foretagsaffirerna. Det dr rimligt att anta att detta leder till att en
storre kredit till ett mer moget foretag pd bankkontoren prioriteras
fore ett litet nystartat féretag. Det framkommer ocksd synpunkter
frén en del hill i bankerna att detta sammantaget leder till en
forsimrad lonsamhet for kundsegmentet sma foretag, dd de dkade
kostnaderna inte gir att kompensera fullt ut med hégre pris. Det
pagir ocksd diskussioner om ytterligare regulatoriska kostnader.
Sammantaget menar itminstone en del av bankerna att detta kan
komma att leda till att utldning till mindre féretag kommer att
minska eller fortsitta att minska i banksystemet.

Sikerbetsaspekten

Aven om terbetalningsformagan ir den grundliggande parametern
vid all kreditgivning ir bankernas vilja att l8na ut helt utan
sikerheter begrinsad. Det innebir att en i och for sig mojlig
bankfinansiering kan falla p8 att féretaget inte hunnit bygga nigon
substans att limna som sikerhet och att féretagaren inte alla gdnger
har mojlighet att privat stilla kompletterande sikerheter. Eftersom
detta ocksd drabbar foéretag med goda framtidsutsikter ir det en
viktig grupp hitta 16sningar fér.

Upplevelsegapet

Bide banker och offentliga aktdrer inom lneverksamheten har
terbetalningsformdga som férsta avgorande faktor f6r om l&n kan
beviljas. Det innebir att alla foretag som idag eller i framtiden inte
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forvintas ha ett kassaflode som kan erligga rinta och amortering
inte ir aktuella f6r l8nefinansiering. Med utgdngspunkt fran hur de
stora bankerna redovisar och rapporterar sina kreditrisker kan man
dra slutsatsen att om risken for att inte kunna betala tillbaka linet
ir 6ver ca 2% sd beviljas normalt inte ldnet. Norrlandsfondens
motsvarande siffra ligger ndgon stans mellan 3-4% och Almi verkar
ha grinsen vid ca 5-7%. Almi ger avslag pd ca 50 % av sina
ansOkningar foér att de inte bedéms ni over denna grins.
Foljaktligen ligger avslagsfrekvensen hos 6vriga aktorer sannolikt
hogre. Det innebir att mer dn hilften av alla som férsoker {3 ett 1an
inte far det p& grund av att risken beddms vara fér hog. Det innebir
givetvis ocksd att upplevelsen av att det dr svart att 18na dr verklig
for denna grupp. Forutom de fall dir affirsidén helt enkelt inte har
tillricklig birkraft foér att forgina finansiering kan ocksd
konstateras att laneprodukter till hogre risker, 1at vara med hogre
priser, idag inte finns pi marknaden f6r mindre foretag.

9. Behovs det ytterligare marknadskompletterande
atgarder?

Genomggingen 1 utredningen pekar pd frimst tre omstindigheter
som forsvdrar finansiering till mindre foretag, som hir nedan
belyses nirmare:

— Den administrativa kostnaden blir relativt sett storre vid mindre
lan eftersom kreditprovningen 1 princip innehdller samma
moment som till stérre féretag och 1 vissa fall till och med kan
vara mer svirbedémda. Kan man finna lsningar som foérenklar
kreditprovningen alternativt kompenserar fér den riskokning
som ett forenklat kreditprévningstérfarande medfér skulle det
underlitta kreditgivning till sm3 féretag.

— Foretag 1 tidiga skeden har som regel ingen sikerhetsmassa 1
foretaget som kan minska risken. Om inte féretagaren/dgarna
har privata sikerheter ir detta ofta ett problem vid
bankfinansiering.

— Provningen av 3terbetalningsférmdgan dr grundliggande i all
kreditgivning. Foretag med hogre risk fir inte 18n utan ir
hinvisade till andra finansieringsformer frimst olika former av
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egenkapital. Det forefaller indd vara ett gap mellan olika former
av l3nefinansiering med relativt 18ga priser & ena sidan och
egenkapitalfinansiering & andra sidan dir dgaren, om féretaget
lyckas, far avstd betydligt storre virden. Med en ldneprodukt
med ett hogre pris - en hogre linerinta, skulle sannolikt flera
foretag kunna f8 mojlighet till finansiering, dels genom att
produktutbudet 6kar, dels genom att 1dn 1 vissa fall skulle kunna
ersitta riskkapital som i regel dr bide svirare och dyrare for
foretaget att skaffa.

10. Kreditgaranti som statligt marknadskompletterande
st6d?

Idag finns redan statlig marknadskompletterande direkt utlining
via Almi och Norrlandsfonden. Varken Almi eller Norrlands-
fonden gor bedémningen att efterfrigan pd deras produkter ir
visentligt storre dn vad de kan tillhandah8lla. Snarare har bida
mojlighet att inom befintliga resurser utdka sin verksamhet om
efterfrgan finns.

Bidde Almi och Norrlandsfonden tillhandahiller ocksd
borgen/garantier i begrinsad omfattning, men produkterna anvinds
inte organiserat som ett instrument fér att 6ka bankernas utlining.

Exportkreditnimnden tillhandah8ller garanti for investerings-
krediter som avser finansiering av produktionsanliggningar eller
maskiner. Garantin kan dven anvindas i samband med leasing. Om
investeringen inte ir relaterad till specifika exportaffirer ska en
visentlig del av kredittagarens omsittning utgdras av export av
svenska varor och gjinster. Garantin utfirdas till banker eller andra
kreditgivare som limnar krediter till smi och medelstora foretag
med hogst 250 anstillda och hogst 500 miljoner kronor i
omsittning. Kredittiden fir uppg? till maximalt sju 4r.

Kreditgaranti finansierad med offentliga medel ir en vanligt
forekommande form av kompletterande stod till foretags-
finansiering 1 andra linder. Det finns relativt omfattande forskning
kring offentliga kreditgarantiprogram. Bla. gav. OECD ut en
rapport 2013 " SME and Entrepreneurship Financing: The Role of
Credit Guarantee Schemes and Mutual Guarantee Societies in
supporting finance for small and medium-sized enterprises". I en
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stor internationell undersékning i mitten av 90-talet identifierades
85 linder som hade nigon form av offentlig kreditgaranti varav
drygt 70 hade ndgon typ av aktiv verksamhet. Forskningen visar att
kreditgarantiprogrammen ir vildigt olika i sin utformning och ofta
anpassade till sin marknads speciella férutsittningar. De frimsta
erfarenheterna for att gora kreditgarantiprogrammen l3ngsiktigt
framgangsrika forefaller bl a vara:

— Att det finns en mojlighet att dndra programmen efter hand
som férutsittningarna férindras 1 marknaden.

— Att det utvecklas ett bra samarbete mellan garantigivaren och
kreditgivarna.

— Att processen ir effektiv och snabb.
— Att villkor och rutiner ir tydliga och enkla
— Att kreditgivaren stdr dtminstone nigon del av risken

— Att de kreditgivare som omfattas av garantin har en tillrickligt
stor del av marknaden fér att skapa distributionskapacitet.

Vid samtal med bankerna har framkommit att nigon form av
garanti som tilliggssikerhet, i synnerhet i de fall dir sikerheter inte
finns att tillgd, med stor sannolikhet skulle 6ka bankernas
benigenhet att bevilja 18n till sm& foretag.

Ett garantisystem dir staten stdr for viss del av risken skulle
kunna 6vervigas enligt tre modeller for att tillgodose tre olika
svagheter 1 nuvarande system redovisas i de foljande tre avsnitten.

11. Kreditgaranti som sakerhetsforstarkning
Sikerbetsforstirkning vid individuell provning

Vid lite storre ldn (220 mkr) dir det finns en
terbetalningsférmdga kan fortfarande finansiering ibland inte
komma tll stdnd pd grund av att l&ntagaren inte har mojlighet att
stilla kompletterande sikerheter. I dessa fall skulle statens roll
kunna vara att pd helt eller delvis kommersiella villkor
tillhandah3lla sddan sikerhet i form av begrinsade garantier. De
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avgorande faktorerna for att nd framging med en sidan
garantimodell ir:

— att den dr vildigt enkel att hantera f6r bide bankerna och staten,
s& att de administrativa kostnaderna blir visentligt ligre in den
nivd som finns idag f6r den statliga direktutliningen.

— Att den utformas s8 att den inte kan anvindas till att férbittra
riskprofilen pd bankens befintliga utlining utan endast kan
anvindas till att banken kan ta hégre risk dn vad som varit fallet
utan garantin.

— Att garantin kan limnas p8 kommersiell grund dvs att garantin
kalkylmissigt gir thop eller dtminstone innebir att féretagaren
stdr f6r merparten av kostnaden for garantin och att den inte
innebir ett behov av kontinuerligt omfattande tillskott av
kapital.

Utformning av garantilosning

En statlig kreditgaranti som sikerhetsforstirkning vid 1dn il
frimst sma foretag forefaller ha bra gensvar av flera stora aktorer pd
lainemarknaden som en produkt som skulle kunna underlitta
utldning. Synpunkter frin bankerna ir frimst att produkten miste
vara enkel att anvinda och administrera och ta hand om merparten
av topprisken nir kunden sjilv inte har mojlighet att stilla
erforderliga sikerheter.

Utifrdn statens synpunkt bor kraven vara desamma med tilligg
att det dr viktigt att sikerstilla att stodet verkligen gir ull att oka
riskvilligheten hos bankerna och inte tll att ytterligare sinka
riskerna i bankernas ldneportfol;.

For de allra minsta krediterna (< 2 mkr) dr som framgdr ovan
formodligen 16nsamhetsaspekterna mer avgdrande varfér en
kreditgaranti sannolikt skulle ha begrinsad positiv effekt. For
storre krediter (> 10-15 mkr) finns sikert fall dir garantin kan
gora skillnad, men hir ror det sig i de flesta fall om foéretag som ir
mer etablerade och som redan har en substans i féretaget. Risken ir
dirfor hogre att garantin snarare blir till nytta fér banken dn for
foretaget och niringslivet. And kan det vara motiverat att limna
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oppet for garanti for lite storre krediter f6r de undantagsfall dir
garantin kan ha en avgérande betydelse.

Mot bakgrund av detta bor kreditgarantin utformas pd féljande
satt:

— Banker och kreditinstitut bér kunna séka om att bli
certifierade” att utnyttja ldnegarantin sd att inte vilken aktor
som helst kan wutnyttja den. Grundliggande krav pd
distributionskapacitet, kompetens, administrativa resurser mm
boér vara upptyllda.

— Garantin bor avse 1dn mellan 2-20 mkr med trolig tonvikt pd ca
3—10. Garantin ska i undantagsfall kunna anvindas upp till 20
mkr, forutsatt att  villkoren fér att  utgéra en
marknadskompletterande dtgird ir uppfyllda.

— Garantin ska kunna omfatta upp till 30 procent av det totala
lanet for att ge tillricklig sikerhetsforstirkning.

— Banken bor inte {3 full tickning av garantin nir den utnyttjas for
att undvika att den *6verutnyttjas”. En rimlig férdelning dr att
banken drabbas av 10-20 procent av forlusten.

— Garantisystemet bor utformas si att "certifierade" aktorer utan
provning frin statens sida “anmiler” krediter som uppfyller
villkoren f6r den kompletterande garantin. Statens prévning bér
utformas som en méjlighet till “revision och eftergranskning”
bide direkt vid eventuell utbetalning enligt garantin och som
generell uppfoljande granskning av hur garantivillkoren
efterlevs. Brist pd efterlevnad av garantisystemets ramar och
villkor leder till utebliven utbetalning alternativt till terkrav av

utbetalda belopp.

Garantin ska vara férenad med en garantiavgift. Garantiavgiften tas
ut av bankerna som en klumpsumma pd totalt utnyttjad garanti.
Det ska vara upp till bankerna i vilken utstrickning och pa vilket
sitt kostnaden 6verférs till kunden.
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Kostnad kreditgaranti

Om man gor antagandet att kreditgarantin 6ver tid kommer {3 lika
stor omfattning som Almis och Norrlandsfondens sammanlagda
utlining skulle garantisystemet omfatta en utlining pd 6-7
miljarder kr. Ca 30 procent eller ca 2 miljarder kr av denna portfé];
skulle vara garanterad. Med ett genomsnittligt PD pd ca 3 procent
(att jimfora med bankernas “hogriskutldning” idag pd max
2 procent) skulle det innebira en 4rlig bruttoférlust pd i
storleksordningen 60 mkr. Till detta ska liggas administrativa
kostnader som inte bér Gverstiga 1 procent av garanterat belopp
dvs 20 mkr om garantin utformas effektivt. Fr&n den totala
kostnaden pd ca 80 mkr ska garantiavgiften och bankernas del av
forlusten dras av. Full kostnadstickning skulle kriva en
garantiavgift pd i storleksordningen 4 procent. En "subvention" av
kostnaden for att 6ka finansieringsmojligheterna fér vissa typer av
foretag (foretag med tillixtmojligheter) med ovan angivna
antaganden skulle alltsd innebira kostnader p& upp till 80 mkr per
3r beroende pa subventionens storlek.

Organisation kreditgarant

Tanken kring utformningen av en statlig kreditgaranti ir att den
ska vara enkel och kostnadseffektiv att férvalta. Den viktigaste
kompetensen hos den statliga forvaltaren med det féreslagna
uppligget dr att hos bankerna granska efterlevnaden av villkoren.
Nigon affirsmissig provning ir inte tinkt att ligga pd den
ansvariga myndigheten i det uppligg som foreslas.

EU Stod kreditgarant:

Stod till smd och medelstora féretag inom EU ges i olika former
sdsom tjinster, information, bidrag, ln samt, 1 mindre omfattning,
garantier. Stodet fordelas direkt eller indirekt genom program. Det
finns savitt kint inte idag nigot fall dir EU stdd utnyttjats for att
helt eller delvis finansiera statliga kreditgarantiprogram. Till
programperioden 2014-2020 har man dock inom de olika EU-
programmen Okat mojligheterna att anvinda olika finansiella
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instrument. Inom ramen fér Horisont 2020, som ir EU:s nya
ramprogram fér forskning och innovation finns ett antal finansiella
instrument, alla med marknadsféringsnamnet InnovFin. Ett av
mstrumenten inom Horisont 2020 ir InnovFin SME Guarantee,
som erbjuder garantier och motgarantier f6r ldnefinansiering fér att
pa sd sitt oka tillgdngen pd finansiering for innovativa smi- och
medelstora féretag samt smd midcaps (upp till 499 anstillda).

SME Initiativet ir ett gemensamt finansiellt instrument (sd
kallat Joint Instrument) mellan EU och EIB-gruppen, som syftar
till att stimulera finansiering av sm3- och medelstora féretag genom
att erbjuda banker partiell risktickning. Detta kan ske bide i1 form
av direkta garantier tll bankerna eller motgarantier till
garantiinstitutioner.

Mot bakgrund av de nya reglerna idr utredningens
rekommendation att man nirmare undersdker om och pa vilket sitt
det gir att kombinera det foreslagna kreditgarantiprogrammet med
motfinansiering frin de hir nimnda EU programmen.

12. Kreditgaranti laneportfolj
Smad lan till foretag

En del banker anvinder idag olika typer av automatiserad
kreditprévning (scoring) for smd foretagskrediter. En liknande
utveckling har linge funnits inom konsumentkrediter, inte minst
vid blancokreditgivning. Det ir mojligt att en utveckling liknande
den som varit f6r konsumentkrediter skulle kunna ske dven till smé
foretag, dir bide banker och andra finansiella institut utvecklar en
enklare och snabbare l&neprodukt till smé foretag, men in sd linge
finns inga tydliga tecken pd en sidan utveckling. En viktig skillnad
jimfort med privatkrediter ir att privatpersoner bibehdller
betalningsansvaret f6r sina krediter f6r evigt och det finns en vil
fungerande marknad fér att ta hand om privatkrediter dir bankerna
till f61jd av utebliven betalning gjort forluster.
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Riskreducering i portfolier av smd krediter

Ett sitt att underlitta och 6ka finansieringsmojligheterna for sma
nystartade foretag dr att staten 1 samarbete med en eller flera
banker tar fram en ldneprodukt dir staten stdr for viss del av
*portféljrisken” och dir banken dirigenom kan justera sin
scoringmodell till att acceptera en storre risk dn vad som annars
varit mojligt. En sddan l6sning skulle kunna kombineras med
villkor s3 att endast de l8n dir det finns ett reellt behov av
marknadskompletterande tgirder omfattas. Utformningen av en
sddan 16sning behover 1 s fall ske 1 nira samarbete med bankerna
alternativt med en bank som efter ett upphandlingstérfarande far
mojligheten att utveckla produkten tillsammans med staten.

Utformning av portfoligaranti

Att limna garantier for en specifik ldneportfslj bygger pd tanken
att en bank genom ett scoringsystem har vil definierade parametrar
for att beviljalan till en specifik grupp av féretag. Genom att limna
garantier pd portféljen skulle parametrarna kunna justeras sd att
risktagande 1 den specifika portfljen okar. Det skulle dirmed
ocksd vara enklare att utvirdera om garantin leder tll hogre
risktagande dn 1 ”jimférbara” andra portféljer och garantin kan
riktas till de milgrupper som ir mest angeligna att stdja sd att
exempelvis 1anen riktas primirt till féretag med tillvixtpotential.
Aven hir ir det av avgorande betydelse att garantin har en enkel
konstruktion och ir enkel att tillimpa och utnyttja.

Slutsats

Mot bakgrund av att bankernas modeller for utlining till smd
foretag och skilen till eventuella svirigheter att fi 18n ir nigot
oklara s ir sannolikt den bista 16sningen for staten att inleda en
dialog med bankerna om hur man kan finna former fér att utveckla
och forbittra tillgingen pd bankkrediter f6r de minsta foretagen
och baserat pd dessa diskussioner &verviga om det finns en
mojlighet att erbjuda ndgon typ av kompletterande st6d. Om det
visar sig att bankernas utlining till de minsta foretagen fortsitter
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att minska finns anledning att ytterligare utreda orsakerna till detta.
Leder utredningen till slutsatsen att bankerna inte i tillricklig
omfattning kan tillgodose behovet av finansiering till smd foretag
kan det finnas anledning att se éver om Almi genom att forbittra
sin distributionskapacitet bdde fysiskt och digitalt skulle kunna nd
en storre marknad och dirmed forbittra tillgingen p4 finansiering
for sm3 foretag. Alternativt finns naturligtvis mojligheten att gamla
eller nya aktorer finner effektivare och bittre modeller f6r 13n till
smi foretag pd samma sitt som hittills frimst skett inom
privatmarknaden.

13. Kreditgaranti "hogriskutlaning"

Foretagslin med hogre risk till 5verkomliga priser

En ytterligare mojlighet dr att utveckla eller ge stdd till utveckling
av en produkt som pdminner om den sk "high yield" marknaden dvs
dir foretag med hogre risk fortfarande kan linefinansiera sin
verksamhet, men till betydligt hogre priser dn vad som giller 1
dagens utlining bide frin banker och statliga aktdrer. En
forutsittning for detta dr att utveckla produkter dir risken, men
dven avkastningen for den som finansierar verksamheten ir hogre.
Om man tinker sig att kunna g upp sd hogt som till ett PD pd
10% s skulle en rinta pd ca 13-15% fortfarande innebira ungefir
samma finansiella utfall som Almis nuvarande utlning. Fér minga
foretagare kan det kanske dnd3 framstd som attraktivt jimfért med
en finansiering via riskkapital som innebir att ge upp en del av sitt
dgande 1 foretaget.

Huruvida en sddan produkt ir en friga f6r 1nemarknadens eller
om riskkapitalmarknaden bor finna mer strukturerade former for
en kombination av 1n och egenkapitalfinansiering ir svirt att siga.
En modell som skulle kunna anvindas mer strukturerat som redan
férekommer 1 viss utstrickning bl a hos Norrlandsfonden ir att
anvinda sig av konvertibla 1in med ritt tll konvertering. I
praktiken innebir det att ett lin som inte 3terbetalas 1 ritt tid
inklusive rinta omvandlas till egenkapital dir aktierna blir sikerhet
for lanet. Fordelen med konstruktionen ir att den blir ett
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incitament for foretagaren att lyckas utveckla virde 1 sitt féretag
och dirmed 3 en l3nefinansiering medan den féretagare som lyckas
simre tvingas avstd frdn en del av sitt dgande genom att linet
konverteras. Nackdelen ir att lingivare fir ansvaret att ta hand om
alla innehav av aktier i "diliga investeringar" vilket kriver en
organisation med bide kompetens och tillrickliga resurser for att
minimera riskkostnaden.

Skulle det vara mojligt att utveckla eller ge stod till utveckling av
en produkt som pdminner om den sk "high yield" marknaden dvs
dir foretag med hogre risk fortfarande kan l3nefinansiera sin
verksamhet, men till betydligt hogre priser in vad som giller 1
dagens utldning bdde frin banker och statliga aktorer?

Mycket talar for att riskkapitalmarknaden har mer erfarenhet
och kompetens att géra bedémningar nir riskerna ir hogre.
Samtidigt skulle det kanske vara kommersiellt mgjligt att etablera
en lingivare som arbetar med andra forutsittningar in vad
bankerna gor idag inom detta segment.

Ett annat exempel pd produktutveckling pd marknaden for 18n
med hogre risk dr sk peer-to-peer [n till féretag via nitet (exempelvis
Toborrow).

Slutsats

Mot bakgrund av att det finns en del kommersiella initiativ och
marknaden idnnu inte helt funnit formerna fér om och hur detta
kommer att utvecklas dr det svirt att ta stillning till hur staten
skulle kunna vara en kompletterande part i dagsliget. Diremot ir
det viktigt av ménga skil att f6lja hur marknaden utvecklas. I
grunden miste det anses positivt om en ny marknad pdminnande
om high yield marknaden till stora féretag kan utvecklas dven till
sm3 foretag.
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