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Saminvest AB (Saminvest) ar ett nybildat bolag for riskkapitalinvesteringar
som ar heldgt av svenska staten. Bolaget bildades den forsta juli 2016 efter
beslut av riksdagen. Saminvest kommer att investera indirekt i foretag ge-
nom privat forvaltade fonder, en sd kallad "fond i fond”-metodik. Férutom
starkt utbud av riskvillig finansiering, genom uppvaxling med privat kapital,
kommer arbetssattet bidra till att utveckla riskkapitalmarknaden och det fi-
nansiella ekosystemet i Sverige och darmed forbattra férutsattningarna fér
innovation och tillvaxt. Inriktningen skall vara innovativa foretag med hog
tillvaxtpotential.

De befintliga statliga bolagen Fouriertransform AB och Inlandsinnovation
ABska inordnas som dotterbolag i det nya bolaget, vilket borgar for ett
ansvarsfullt omhdndertagande av befintliga statliga riskkapitalinvesteringar.

Bolaget har beretts tillfdlle att yttra sig 6ver rubr. utredning. Féreliggande
remissvar behandlades och faststdlldes av Saminvests styrelse vid
styrelsemotet den 16 december 2016.

Utredningen innehaller en stor mangd forslag och Saminvest valjer att
avgransa sina synpunkter till slutsatser och férslag som ror riskkapital.

Saminvest delar i huvudsak utredningens grundsyn pa statliga insatser pa
riskkapitalomradet. Saminvest har dock en avvikande uppfattning i nagra
centrala frdgor som kommer till uttryck i den underlagsrapport som
utredningen bestallt av Roger Svensson och som refereras i utredningen.

Svensson hdvdar att den stora utmaningen vid statliga
riskkapitalinvesteringar &r att inte tringa ut privata investeringar.. Aven
Riksrevisionen pekade pa denna risk i sin rapport, ”"Statens insatser for
riskkapitalforsorjning - i senaste laget, Rir 2014:1”,dock utan att kunna visa
pa att ndgon sadan undantrangning faktiskt skett. Statliga satsningar pa
riskkapital i den form som framgar av Saminvests uppdrag kraver privat
medfinansiering, i normalfallet 50 procent. Enligt bolagets beddmning bidrar
detta till att sdkerstélla att ndgon undantrangning inte sker. I normalfallet
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investerar aven de privata och offentliga aktorerna pa lika villkor, pari passu,
vilket dven bidrar till att ndgon undantrangning i praktiken inte ar ett
problem. Avsikten med medfinansieringen har varit att utka mangden
privat riskkapital for de omrdden som Riksdagen har pekat ut och genom att
attrahera privat kapital till minst 50 procent maste det anses vara
finansieringsinsatser som sker pa marknadsmassiga grunder.

Vidare framhaller Svensson att staten bor ga in i tidiga skeden, dar privata
investerare upplever att risken ar for stor. I princip delar Saminvest denna
uppfattning. Begreppet tidiga skeden anvands dock pa ett varierande satt av
olika aktorer. Det ar darfor vanskligt att forlita sig pa slutsatser om de
statliga aktorernas investeringsbeteende med avseende pa fas utan att
narmare analysera hur man definierat de olika faserna liksom det
forhallandet att privata intressenters intresse for olika faser inte dr en
konstant foreteelse utan ocksa styrs av andra faktorer som
alternativavkastning, riskaptit och andra fragor av mer makroekonomisk
natur.

Utdver ovanstdende giller att vad som kan anses tidigt i en bransch i en
annan bransch kan betraktas pa annat sitt i andra branscher. Att utveckla ett
foretag fran idé till en vinstgenererande verksamhet kan inom vissa delar av
ICT-omradet ga snabbt, medan utveckling inom t.ex. life science kan ta mer
an tio ar.

Aven om behovet av statliga insatser kan anses vara storst i tidiga faser finns
det dven andra situationer dar statliga insatser ar motiverade. Dessa ar bland
annat beroende pa vilka prioriteringar det privata kapitalet gor, vilket
varierar over tid med hansyn till bland annat konjunktur och vilka branscher
som beddms som mindre attraktiva m.m..

Saminvest anser att fragan om vilka skeden statliga aktorer ska vara
verksamma i bor vara en fraga for huvudmannen, vilket ocksa ar i linje med
Riksdagens beslut vad galler bildandet av Saminvest och bolagets uppdrag.

Vidare foreslar Svensson att infora ett tak for de offentliga investerarna pa
fem och tio miljoner kronor. Forslaget ar svarforstaeligt. Som framforts ovan
varierar gapen bl. a. mellan olika branscher och 6ver tid och ett sa lagt tak
skulle sld undan mojligheterna for foretag i kapitalintensiva branscher med
langa utvecklingsperioder. Som jamforelse kan ndmnas att i EU:s
gruppundantagsbestammelser for statsstod utgor belopp under 15 miljoner
€ (inklusive privat medfinansiering) godkant statsstod. EU:s regler tillater
aven statliga riskkapitalstod som 6verstiger 15 miljoner €, under
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forutsattning av kommissionens godkannande efter notifiering. En annan
aspekt som bortses ifran ar att lyckosamma riskkapitalinvesteringar behover
pafyllning av kapital vid flera tillfillen. For att de ursprungliga investerarna
ska kunna forsvara vardet pa sin investering kravs deltagande i fortsatta
investeringsrundor, vilket kan innebéara belopp som klart 6verstiger tio
miljoner kronor. En sddan restriktion som foreslas skulle i praktiken riskera
att gora det statliga riskkapitalet irrelevant inom ett stort antal omraden.
Slutligen, Saminvest ar en fond-i-fondinvesterare som kommer att investera i
privat férvaltade fonder med privata medinvesterare. Ett tak pa tio miljoner
kronor for de fonder som Saminvest kan investera i innebar att
verksamheten blir ointressant for potentiella medinvesterare och i praktiken
helt omojlig att hantera.

Saminvest delar utredningens uppfattning att statliga insatser ska
kombineras med privat kapital.

Utredningen ansluter sig till det forslag om differentierad riskdelning som
foreslds i utredningen "En fondstruktur for innovation och tillvaxt, SOU
2015:64". Saminvest anser att fragan om differentierad riskdelning ar
komplex och bor hanteras varsamt. Grunderbjudandet fran staten bor vara
riskdelning i form av tillskjutet kapital och differentierad riskdelning bor
forbehallas sarskilda situationer. Vi vill d&ven framhalla att i de fall som
differentierad riskdelning 6évervags sa bor detta ske genom avstadende av
avkastning snarare an tdckande av nedsida. Saminvest vill i det
sammanhanget papeka att fragor rorande differentierad riskdelning, s.k.
"asymmetri” ar komplicerad, inte bara i ekonomisk mening utan ocksa mot
bakgrund av gillande regler for statsstod etc. och krdaver noggranna
overvaganden innan sddana initiativ realiseras dd konsekvenserna av en
sadan modell ar langtgdende.

Pa uppdrag av styrelsen for Saminvest AB

Wilhelm von Seth
Kanslichef
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