FORSLAG
Tillvaxtforetag behover mer
kompetent kapital i tidiga skeden

Forslagen i korthet

Sverige behover fler innovativa foretag
som vill vixa och darmed bidra till fler
jobb. For detta kravs kapitaltillskott i ett
foretags alla tillvaxtfaser. Men det behovs
ocksa tillgdng till kompetent kapital — det
vill sdga investerare som bidrar med saval
kapital som erfarenheter, kunskaper, rad,
ledarskap, néitverk och coachning.
Arbetsgruppen Kompetent kapital i tidiga
skeden foreslar atgarder inom tre omraden:

1.En ny typ av fonder dir staten genom
sitt engagemang attraherar institutio-
nellt kapital — inte minst utlandskt
For det innovativa tillvixtforetaget finns
en utvecklingsfas dir behovet av kapital
ar sa stort att privata investerare, som
affarsdnglar, normalt inte kan fylla det.
Det ror sig om ett investeringsbehov pa
minst 3-50 miljoner kronor under 5-8 ar.
For att mota detta foreslar vi en ny typ
av fonder som bygger pd ett samarbete
mellan institutionellt kapital och staten.
En fond initieras genom att ett mana-
gementteam arbetar fram en inriktning.
Nista steg ar att minst tre institutionella

placerare utfaster sig att investera i fon-
den. Utifran sin vil beprévade metodik
utvirderar de mangementteamets kom-
petens och fondens inriktning. Forst
nir de institutionella placerarna sagt
ja engagerar sig staten genom att ga in
med en lika stor summa i fonden.
Fondens inriktning mdste 6verens-
stimma med de forutsittningar staten
satt upp. Dessa innebdr att manage-
mentteamet ska vara baserat i Sverige,
investeringarna ske i innovativa foretag
i Sverige med hog tillvixtpotential samt
att fonden presterar pa samma nivd som
venture capital-fonder av hog kvalitet.

.Ett regionalt forankrat inkubatorsys-

tem med statligt stod

Vi foresldr att staten dels ska finansiera
driften av inkubatorer som uppfyller
vissa kriterier, dels komplettera privat
kapital med koppling till inkubatorerna.
Dessa ska vara vil forankrade i det re-
gionala och lokala niringslivet. De ska
ocksa vara tillrackligt stora for att att-
rahera privat kapital samt ha en ledning

och coacher som dr hogt kvalificerade.

P3 lang sikt ska varje inkubator ha en
investeringsfond kopplad till sig. Tid-
punkten bestims av nir inkubatorn har
tillrdckligt manga foretag att investera i.
For att stimulera framvixten av ”inkbu-
tatorfonderna” satter staten in lika myck-
et kapital som de privata investerarna.

3.0Okade incitament for affirsinglar

Vi foreslér forbattrade skatteincitament

och regelindringar for att stimulera

affirsinglar att bidra till forbattrad
riskkapitalforsorjning i tidiga skeden:

¢ Ett omfattande riskkapitalavdrag och
riskkapitalkonto.

e Regler som inte missgynnar den som
samtidigt investerar kapital och egen
tid i ett foretag,.

¢ Avskaffade begransningar for kvitt-
ning i inkomstslaget kapital.

¢ Slopade begrasningar i ratten till
avdrag vid forindring av majoritets-
agandet i ett foretag.

e Ritt for foretag att kvitta underskott
mot arbetsgivaravgifter.

Arbetsgruppen Kompetent kapital i tidiga skeden

Visionen for IVA-projektet Innovation for tillvaxt r att Sverige ska bli varldens bdsta miljo fér innovationer. Ett av de dvergripande
malen dr att Sveriges regering tar beslut om en nationell innovationsstrategi — Affarsplan Sverige. Affarsplanen kommer bland annat att
innehalla de konkreta forslag som tas fram i projektets arbetsgrupper.

Pa de foljande sidorna presenterar vi forslag fran arbetsgruppen Kompetent kapital i tidiga skeden. De har antagits av projektets
styrgrupp med Marcus Wallenberg som ordférande. Forslagen kommer att diskuteras och férankras i en rad olika sasmmanhang
innan de far sin slutliga form i affarsplanen som presenteras i slutet av 201 1. Du kan enklast folja diskussionen och ge synpunkter pa
www.innovationfortillvaxt.se.

I arbetsgruppen Kompetent kapital i tidiga skeden har ingatt:

Johan Hernmarck (Provider Venture) Ordférande i arbetsgruppen, Jan Herin (Féretagarna), Marie Reinius (SVCA),

Torbjorn Spector (Svenskt Naringsliv), Ulf Soderholm (Andulf Advokatbyra), Marie Wall (Vinnova), Aleksander Zuza

(IF Metall), Ted Fjallman (IVA) Projektledare och Jan Westberg (IVA) Kommunikatér och skribent. | arbetet med forslag 2 har ocksa
Par Hedberg (STING), Mikael Hult (Innovationsbron) och Katarina Segerborg (Innovationsbron) deltagit.



Innovativa foretag behover en
“kompetent finansiell virdekedja”

Tillvaxtforetag behover tillgang till bade
kompetens och kapital. En viktig del av en
innovationsstrategi for Sverige ar darfor
att initiera en “kompetent finansiell vir-

dekedja” (se bild).

Stimulera affarsanglar att bli mer
aktiva

Miénga innovativa foretag behover 16-
pande kapitaltillskott under sina forsta
ar. Affiarsanglar spelar hir en viktig roll.
I vissa regioner dr de kanske den enda ex-
isterande delen av den ”finansiella infra-
strukturen”.

Vi menar att det effektivaste sittet att
stimulera affirsinglarna till 6kad aktivi-
tet 4r genom bittre skatteincitament och
vissa regelférandringar. Det finns manga
affirsinglar i Sverige. Utmaningen &r att
de ska bli annu mer aktiva.

Statligt engagemang i ett regionalt
forankrat inkubatorsystem
Staten bidrar idag till riskkapitalforsorj-
ning i tidiga skeden. Vi menar att detta ar
nodvindigt. Utmaningen dr att koncentre-
ra och effektivisera statens insatser. Ett bra
sdtt dr att ge statligt stod till ett regionalt
forankrat inkubatorsystem.

Det finns redan idag goda exempel pa
hur regionalt férankrade inkubatorer spe-
lar en viktig roll for att ge tillvaxtforetag

Den finansiella virdekedjan
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tillgdng till kompetent kapital i tidiga ske-
den. Inte minst genom att samverka med
affirsanglar och innovationskontor. Lt
dem std som modell for det svenska inku-
batorsystemet!

En ny typ av fonder

Ett innovativt foretag upplever en fas i
sin utveckling dar behovet av kapital ar
sd stort att privata investerare inte kan
fylla det. Vi talar om ett investeringsbe-

hov pd minst 3—50 miljoner kronor for
ett foretag under 5—8 ar. Under denna fas
behovs ocksd managementstod. Interna-
tionell erfarenhet visar att valfungerande
venture capital-fonder kan fylla bdda
dessa behov. Utmaningen ar att fa den
svenska delvis havererade venture capi-
talmarknaden att fungera igen. Vi menar
att staten kan bidra till detta genom att
stimulera institutionellt kapital att delta
i en ny typ fonder.

Forslag |. En ny typ av fonder dir staten genom sitt engage-
mang attraherar institutionellt kapital — inte minst utlandskt

Behov en ny typ av venture capital-
fonder

For det innovativa tillvaxtforetaget finns
en utvecklingsfas ddr behovet av kapital
dr sd stort att privata investerare, som
affiarsinglar, normalt inte kan fylla det.
Det ror sig om ett investeringsbehov pa
minst 3—50 miljoner kronor under 5-8
ar, bland annat for att ticka underskott.

Kompetent kapital nodvindigt

Unde denna tidiga tillvaxtfas behover
foretaget dven annat stod — det vill sdga
tillgang till kompetent kapital.

Med kompetent kapital menar vi in-
vesterare som forutom att bidra med
kapital, ocksd ar aktiva i foretagets ut-
veckling. Det kan handla om erfarenhe-
ter, kunskaper, rad, ledarskap, natverk,

att stilla krav och pa andra sitt coacha
ledningen.

Samarbete utgangspunkt
De fonder vi foreslar bygger pa ett sam-
arbete mellan

e ett nationellt och internationellt institu-
tionellt kapital som soker god avkast-
ning i svenskbaserade fonder och

¢ den svenska staten som vill bidra till
tillvixten av innovativa foretag med
stor formdaga att skapa nya jobb.

Staten gar in forst ndr de institutio-
nella placerarna sagt ja

For att starta en fond krivs att ett mana-
gementteam arbetar fram en inriktning.

Detta forutsitter en noggrann kartligg-
ning av manga svenska foretag med till-
vaxtpotential.

Nista steg dr att minst tre institutio-
nella placerare utfister sig att investera
i fonden. Utifrdn sin vil beprovade me-
todik utvirderar de managementteamets
kompetens och forslaget till inriktning av
fonden.

Forst nar de institutionella placerarna
sagt ja engagerar sig staten genom att gd
in med en lika stor summa i fonden. Sta-
ten ska ocksd ha mojlighet att investera en
andra gdng i en framgédngsrik fond.

For att oka incitamenten for de insti-
tutionella placerarna och management-
teamen begrinsar staten sitt avkastnings-
krav.



Staten anger vissa forutsattningar for
fonden

En fonds inriktning méste dverensstam-
ma med de forutsattningar som staten satt

upp:

* Managementteamet ska vara baserat i
Sverige.

¢ Fonden ska investera i innovativa fore-
tag i Sverige med stor tillvixtpotential.

¢ Fonden ska ha mojlighet till den hoga
avkastning och risknivd som utmarker
venture capital-fonder av hog kvalitet.

Privata foljdinvesteringar till foljd av
statens engagemang

Staten blir en viktig katalysator i det nya
fondsystemet genom att utfista sig att
satsa maximalt 5 miljarder kronor under

Det kravs att olika typer av
kapital samverkar
Mangementteamet féreslar en
inriktning pa fonden som minst tre
institutionella placerare vill satsa pa.
Dérefter gar staten in.

fyra 4r. Vi bedomer att statens investering
blir 0,5 miljarder per fond. Erfarenheten
visar att venture capital-fonder bidrar till
investeringar i portfoljbolag frdn andra

Management
team

aktorer an de ursprungliga. Vi kan darfor
rikna med att statens satsningar pa 5 mil-
jarder leder till investeringar pa minst det

dubbla!

Forslag 2. Ett regionalt forankrat inkubatorsystem

med statligt stod

Stod till inkubatorer som uppfyller
vissa kriterier

Vi foreslér att staten dels ska finansiera
driften av inkubatorer som uppfyller vissa
kriterier, dels komplettera privat kapital
med koppling till inkubatorerna. For att
fa statligt stod ska dessa:

e Vara vil forankrade i det regionala och
lokala niringslivet. Samarbete med
lokala innovationskontor blir dirmed
naturligt. Lampliga projekt och verk-
samheter i tidiga skeden som innova-
tionskontoren identifierat kan enkelt
kanaliseras vidare till inkubatorer.

® Ha en tillrdcklig storlek for att attra-
hera privat kapital.

® Ha en kvalificerad ledning och kvalifi-
cerade coacher.

En fristaende extern kommitté viljer
ut inkubatorer

Urvalet ska ske av en fran inkubatorerna
fristdende, extern urvalskommitté. Urval-
sprocessen ska vara noggrann. Detta ger
ytterligare en effektivitetsvinst. Med den
noggranna urvalsprocessen som grund,
kan staten delegera beslutsfattande om
vissa mjuka lan/bidrag till ledningen for
de utvalda inkubatorerna. Darmed und-
viks att flera aktorer gor i princip samma
granskningsarbete.

Driftsfinansiering i femarsperioder

De utvalda inkubatorerna far driftsfinan-
siering i perioder om cirka fem ar. Om
inkubatorn inte blir vald for ytterligare

Staten ska fortsatta att bidra till riskkapitalforsorjningen i tidiga skeden

— men insatserna kan bli effektivare

Statens bidrag till riskkapitalforsorjningen i tidiga skeden sker idag i manga former.
Manga statliga aktérer konkurrerar delvis med varandra. Samtidigt dr statens engage-
mang for att ge stod till denna grupp féretag nédvandigt av manga skal. Insatserna kan

dock bli effektivare. Darfor kravs:

+ Okad samordning.

* Koncentration till de allra tidigaste skedena. Erfarenheterna hittills visar att privat
kapital varken har forutsattningar eller tillrdckliga resurser for att ensamt kunna ta

risker i dessa tidiga skeden.
+ Attinsatserna gors pa lang sikt.

+ Att insatserna utformas sd att de far en konjunkturutjgmnande effekt.
 Attinsatserna dr kompletterande och inte konkurrerar med privat kapital.

en period ges finansiellt stod for en av-
veckling under 6-12 mdnader. Darmed
skapas mojligheter for kontinuitet for de
verksamheter som drivs av inkubatorn.
Piborjade samarbeten kan fortsitta under
avvecklingsperioden.

En egen investeringsfond for varje
inkubator — pa lang sikt
For att skapa langsiktighet i kapitalsats-
ningarna ar malet att alla inkubatorer ska
ha en investeringsfond — en inkubatorfond
— kopplad till sig. Tidpunkten avgors av
nar inkubatorn har tillrickligt manga fo-
retag att investera i, det vill siga har ett
tillrackligt “deal flow”.

Inkubatorfonden ska fungera efter fol-
jande principer:

¢ Oppen for investeringar fran bade pri-
vatpersoner och bolag.

e Staten sitter in lika mycket kapital som
de privata investerarna for att stimulera
framvaxten av inkubatorfonder.

e Staten ger ersittning for fondens for-
valtningskostnader. Om fonden blir
framgéngsrik ska den forutom avkast-
ning betala tillbaka forvaltningskostna-
derna och en viss del av inkubatorernas
driftsfinansiering.

e Staten investerar i fonderna enligt stan-
dardiserade forutsattningar. Statens
innehav ska alltid vara till salu till ett
lattberaknat pris.

Villkorat statligt stod
Statens olika insatser i det nationella in-
kubatorsystemet ska vara villkorade.



Aterbetalning, genom exempelvis konver-
tibla 1dn, ska ske om verksamheten lyckas
och genererar 6verskott. Om statens stod
konverteras till 4garandelar i inkubatorer-
na, dess fonder eller portfoljbolag méaste
andelarnas virden vara lattberdknade.
Detta underlattar for privata investerare
att ta over nar statligt stod/dgande inte
lingre dr nodvandigt eller onskvart.

Koordinering pa nationell niva

For att 3 ut den optimala effekten av vért
foreslagna statligt stodda, regionalt for-
ankrade inkubatorsystem, krivs en stat-
lig aktor som dr ansvarig for koordinering
mellan alla inkubatorer och med andra re-
levanta aktorer. Exempel pé aktivteter ar:

® Presentationer av portfoljbolag

¢ Utbildning av affirsianglar.

e Stod till samverkan mellan nationella
affarscoacher som specialiserar sig i en
bransch men agerar vertikalt i flera in-
kubatorer.

¢ Ansvara for att en extern utvardering av
inkubatorernas verksamhet genomfors.
Denna ska goras av en grupp individer
som ir oberoende gentemot den statliga
aktoren.

Kostnader och finansiering

Idag finns en handfull inkubatorer i Sve-
rige som kvalificerar enligt kriterierna
ovan. Erfarenheterna visar att den totala
driftskostnaden for en sddan inkubator,

som hanterar cirka 15 bolag i taget, arli-
gen uppgar till to-15 MSEK.

Vi menar att en lamplig niva for den
statliga satsningen dr 150—200 MSEK per
ar (exklusive samfinansieringsfonderna).
Det innebir att to—20 inkubatorer kan
ingd i vart foreslagna statligt stodda re-
gionalt forankrade inkubatorsystem. Sats-
ningen kan diarmed ge upp till cirka 150
nya tillvixtforetag. Dessa kan i ndsta ske-
de fa hjilp av vara foreslagna vc-fonder
att utvecklas och vixa genom export av
produkter och tjanster.

Forslag 3. Okade incitament for affirsinglar

Tva viktiga skil for att skapa bittre

forutsattningar for affirsanglar

e Affdrsinglar dr mycket viktiga for in-
vesteringar i innovativa tillvixtforetag
i tidiga skeden. Idag stdr de for en stor
andel av de samlade investeringarna i
denna kategori av foretag. Men den
samlade volymen maste oka.

e Affiarsidnglar spelar en central roll pa
regional och lokal niva dar andra vik-
tiga delar av den finansiell infrastruk-
turen, exempelvis inkubatorer och
coacher, saknas.

Skatteincitament for forbattrad risk-
kapitalforsorjning

Ritt utformade skatteincitament stimule-
rar affirsdanglar att bidra till en forbattrad
riskkapitalforsorjning till foretag i tidiga
skeden. Incitamenten ska gélla bade fysiska
och juridiska personer. Den som investerar
och samtidigt ar aktiv i bolaget ska gynnas
mer dn idag.

Forslag

e Infor ett riskkapitalavdrag pa upp till
ett par miljoner kronor per bolag och
person. Avdragsratt ska vara upp till 50
procent av investerat belopp.

e Infor ett riskkapitalkonto (likt skogs-
konto) som ger investerare mojlighet att
skjuta upp beskattning av kapitalvinst.

e Utvirdera riskapitalkontot och riskka-
pitalavdraget efter tre ar.

Forindra foljande regelverk efter att nog-
grant ha berdknat effekterna:

¢ Andra reglerna sa att den som uté-
ver kapital investerar tid, och darmed
kompetens, i ett foretag inte missgyn-
nas. Idag beskattas den som i endast
begransad omfattning tar aktiv del i
verksamheten for delar av utdelning och
realisationsvinst som inkomst av tjanst
istallet for av kapital.

o Avskaffa begriansningarna for kvittning

PROJEKTET INNOVATION FOR TILLVAXT

Innovation leder till tillvaxt som leder till vélstand. Innovation innebdr att kunskap
omsdtts till nya varden. Goda generella forutsattningar for att foretag ska kunna védxa ar
basen for att innovation ska fungera i praktiken.

Men det rdcker inte att staten tillhandahaller goda regelverk, makroekonomisk stabilitet
och sunda statsfinanser. Vi behdver ocksa en innovationsstrategi med specifika atgarder
for att stimulera innovation. Vi behdver en Affarsplan Sverige. Visionen ar att skapa
Sveriges framtida vdlstand med kunskapsintensiva foretag och jobb. Standig férnyelse
och innovation gér Sverige till vdrldens mest attraktiva land att bo och verka i.

Projektet Innovation for tillvaxt bygger pa att manga dr med i arbetet fér en svensk
innovationsstrategi. Arbetsgrupper med experter presenterar konkreta forslag. Sveriges
innovativa regioner bidrar med goda exempel. Riksdagspolitiker; departement och

naringsliv deltar kontinuerligt i diskussionen.

i inkomstslaget kapital. D4 kan investe-
rare dra av forluster fran investeringar i
tidiga skeden mot tidigare vinster. Nu-
varande kvittningsbegrinsningar och
avdragsbegransningar ar mycket kom-
plicerade. De har ocksa en snedvridande
effekt pa individers investeringsbeslut.

e Slopa begriansningarna i ritten till av-
drag vid en forandring av majoritetsa-
gande vilka innebir att bolaget gar
miste om forlustavdrag for underskott.
Idag blir skatten for bolaget hogre om
en person kopt en andel som innebdr att
dgarmajoriteten dndras.

e Infor en ritt for foretag att kvitta un-
derskott mot arbetsgivaravgifter. Gar
foretaget med forlust finns det idag inga
moijligheter att omvandla ett skattevar-
de i ett underskott till en likvid tillgang.
Detta ar till nackdel sarskilt for foretag
som befinner sig i ett uppbyggnadsskede,
en tillvixtfas eller konjunktursvacka.
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