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Stiftelsen Norrlandsfonden lamnar féljande remissynpunkter pa utredningen.

Norrlandsfondens sammanfattande bedémning

Norrlandsfonden ser positivt pa utredningens forslag om samverkan mellan privat och
statligt kapital i en struktur som ar flexibel och mojliggér anpassning till andrade
marknadsforutsattningar. Utredningen innehaller dock forslag som riskerar leda till en
ytterligare koncentration av riskkapital till storstadsomradena pa bekostnad av &vriga
regioner dar just behovet av marknadskompletterande insatser ar som storst. Utredningen
beror inte att lokal narvaro, natverk och insikt om en regions specifika forutsattningar ar
centralt for en riskkapitalverksamhet. Norrlandsfonden bedémer vidare att utredningens
forslag om ett statligt kreditgarantisystem inte kommer att ge 6nskad effekt pa bankernas
utlaning. Forslag lamnas pa att Norrlandsfondens utlaningskapacitet forstarks som ett led i
omstruktureringen av det statliga riskkapitalet.

En ny riskkapitalstruktur

| grunden ar Norrlandsfonden positiv till att hitta nya och effektiva former foér samverkan
mellan statligt och privat riskkapital. Den féreslagna ordningen med assymetriska villkor for
det statliga och privata kapitalet bedomer Norrlandsfonden &r en grundforutsattning for
foreslagen fondstruktur. Vi anser att de assymetriska villkoren bor vara inriktade mot att
staten avstar avkastning Over en viss niva snarare an att staten star for storre del av risken.
Norrlandsfonden vill samtidigt peka pa risken med att ge de tidsbegrdnsade fonderna alltfor
kort investeringshorisont. Norrlandsfondens erfarenhet fran egen riskkapitalverksamhet ar
att investeringar i tidig tillvaxtfas forutsatter mojlighet att langsiktigt delta i portfdljbolagens
utveckling. Var bedémning ar darfor att foreslagna fonder helst bor ha ett femtonarigt
mandat.

Norrlandsfonden anser att den mycket kraftfulla satsningen pa 1 500 miljoner kronor i en
Demonstrationsanlaggningsfond inte ar tillrackligt underbyggd av utredningen.



Norrlandsfondens allvarligaste invandning mot forslaget ar att det bygger pa ett fondsystem
utan ett regionalt perspektiv. Utredningen pekar pa ett scenario om sex underliggande
venture capitalfonder som ar branschinriktade utan att visa pa vilka konsekvenser ett sadant
forslag skulle fa for investeringarnas geografiska fordelning. Redovisningen nedan visar pa
att trenden ar tydlig och att kapitalet koncentreras till storstadsregionerna. Utredningen tar
saledes inte hansyn till att narhet och lokal kinnedom samt tillgang till lokala/regionala
natverk erfarenhetsmassigt har stor betydelse vid valet av investeringsobjekt i en
riskkapitalverksamhet. Tillganglig statistik fran Sveriges Riskkapitalférening som utredningen
helt avstar fran att berora talar sitt tydliga sprak:

- Enligt Tillvaxtanalys rapport ”“Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013” som baseras pa
denna statistik konstateras att riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag i tidiga och
tillvaxtfaser dvs. sadd, start up och expansion ar starkt koncentrerade till
storstadsregionerna. Stockholm ensamt stod fér éver halften av volymen och de tre
storstadsregionerna for tillsammans over 80 procent av investeringarna. Den
samlade geografiska fordelningen illustreras av nedanstaende bilder fran ar 2008 och
2011 (senast tillganglig statistik)
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Vi ser vidare en uppenbar risk i att forslaget riskerar att skingra den samlade
riskkapitalkompetens som Inlandsinnovation 3r pd vig att bygga upp i Ostersund.
Utredningen gor ingen konsekvensanalys av detta och det tempotapp det kommer att
innebara att bygga en ny organisation.

Forslag till modifierad struktur

Norrlandsfonden ser utifran utredningens forslag flera méjliga alternativ till att inom ramen
for det foreslagna Fondinvest AB undvika en forsvagning av riskkapitalutbudet i norra



Sverige och darmed uppna det som ar grundtanken i forslaget, att 6ka samverkan mellan det
privata och offentliga kapitalet for att starka framtidens foretagande i hela riket

En mojlighet ar att regeringen i ett dgardirektiv till Fondinvest AB uppdrar till styrelsen att
inom ramen for den planerade fondstrukturen etablera en fond med en geografisk inriktning
som helt eller delvis 6verensstammer med verksamhetsomradet for Inlandsinnovation AB.
Med tillampning av assymetriska villkor bor det vara fullt mojligt att attrahera det privata
kapitalet for en sddan fond och att etablera ett férvaltningsteam med bas i Ostersund. Enligt
Norrlandsfondens beddmning ar en geografisk inriktning nagot forsvarande i anskaffningen
av privat kapital varfor en fond pa 1 500 miljoner kronor férslagsvis skulle kunna vara
kapitaliserad med 1 000 miljoner kronor av statligt kapital och 500 miljoner kronor av privat
kapital.

Ett annat alternativ ar ett uppldgg dar det privata kapitalet matchar det statliga pa
portfoljbolagsniva snarare dan fondniva. Detta genom att Inlandsinnovation AB ldggs in som
ett helagt dotterbolag till Fondinvest AB med i huvudsak oférandrat uppdrag vad galler egna
direktinvesteringar. Investeringsverksamheten fortydligas samtidigt vad galler kravet pa
privata medinvesterare i de enskilda portféljbolagen enligt EU principen 70/30 procent.

Inlandsinnovations verksamhet med Tillvaxtkassor overfors [ampligen i dessa bagge fall till
den skisserade Mikrofonden i enlighet med utredarens forslag. Vi ser mycket positivt pa
mojligheten att med Mikrofonden som resurs bygga ytterligare natverk av affarsanglar som
ett intressant komplement till det institutionella riskkapitalet.

Vidare ser vi en mojlighet i foreslagna alternativ att delar av Inlandsinnovations nuvarande
kapital kan overforas till Norrlandsfonden for att langsiktigt starka utbudet av riskvilligt
lanekapital i regionen pa ett satt som beskrivs nedan.

Synpunkter pa utredningens forslag om statliga kreditgarantier

Sverige har i modern tid, till skillnad fran manga industrialiserade lander, inte haft nagot
system for att med statliga garantier stimulera kreditgivning till sma och medelstora foretag.
Istdllet har Almi och Norrlandsfonden arbetat med egen direktutlaning till dessa foretag.
Utldningen fran Almi och Norrlandsfonden inriktar sig mot delvis olika malgrupper av
foretag. Tyngdpunkt for Almi ar finansiering av nyetablerade foretag inom handel och
service. Norrlandsfonden fokus &r foretag med tydliga tillvaxtambitioner. Utlaningen sker i
ett ndra samarbete med foretagets bank och har karaktdren av "topplan" dar banken ges
mojlighet att ta ut basta sakerhet for sitt engagemang. Samarbetet mellan de kommersiella
bankerna och Almi respektive Norrlandsfonden har utvecklats under Iang tid och ger en
naturligt marknadskompletterande efterfragan pa toppldn. Samarbetet ger ocksa en
kundfordel i att samlad kompetens och natverk hos de samverkande finansidrerna utnyttjas i



kreditanalysen och i den sa viktiga uppféljningen av krediter. Det enskilda foretaget far ocksa
en minskad risk i att inte vara beroende av en enda kreditgivare.

Principiellt har Norrlandsfonden inget emot inforandet av ett statligt kreditgarantisystem
som komplement till denna direktutlaning . Norrlandsfonden anser dock att forslaget bygger
pa en inte tillrackligt genomarbetad analys och ifragasatter om den har tillracklig forankring i
banksystemet. Norrlandsfondens bedomning ar att foreslaget system inte kommer att ha
onskad effekt pa bankernas villighet att 6ka utlaningen till smaféretag. De svenska bankerna
redovisar sedan en langre tid synnerligen laga kreditférluster och det ar Norrlandsfondens
beddmning att foreslagen garantiandel pa 30 procent, med viss sjalvrisk, inte far nagon
pataglig effekt pa bankernas utlaning till malgruppen av vaxande foretag med osdkert
kassaflode och svag sakerhetsmassa.

Skulle ett statligt kreditgarantisystem inforas ar det Norrlandsfondens uppfattning att det i
sa fall bor koncentreras till foretag i tidiga faser och med forhallandevis sma kapitalbehov.
For dessa foretag skulle ett system dar banken star for hela utldaningen men med en
riskavlastning i form av en statlig garanti kunna mojliggéra en 6kad tillgang till 1an. Det ar
viktigt att likt utredningen foreslar ett sadant system bygger pa att banken star for
kreditbedomningen och staten intar en passiv roll som garantigivare. Det ar vidare viktigt att
bankens riskavlyft blir patagligt for att i praktiken 6ka bankernas kreditgivning . Ett sadant
mer generellt garantisystem anser vi av risk- och resursskal sett ur statens synpunkt bor
begradnsas till mindre men riskfyllda krediter pa sag upp till en miljon kronor. Vi bedémer
vidare att riskavlyftet for att bli attraktivt for banken boér vara upp till 50 procent av lanet.

Fordelen for foretagen blir att de har att géra med endast en kreditgivare som kan ta en
storre kredit an utan garanti. Foretagets &gare bor ocksd kunna begrdnsa sitt
borgensatagande eller stdllande av annan privat sdakerhet mot banken. Férdelen for banken
blir att den ensam beharskar hela kreditprocessen och kan begransa sin kreditrisk. Fordelen
for staten blir att, till begransad risk, positivt paverka mojligheten for ett stort antal foretag
att fa sina lanebehov tillgodosedda.

Utmaningen for staten blir att utforma spelregler praglade av enkelhet och
konkurrensneutralitet banker emellan men som samtidigt leder till att man nar ut till 6nskad
malgrupp av foretag. Exempelvis sa att bankerna inte framst fokuserar pa befintliga
foretagskunder, vilket &r en risk som internationella erfarenheter visar pa
Norrlandsfondens erfarenhet ar att systemet for att bli hanterbart for staten bor utgoras av
enkel borgen snarare an proprieborgen.

For féretag med storre och mer komplexa kapitalbehov leder ett generellt garantisystem till
en mycket mer svarbedomd risk sett ur statens synpunkt. Vidare okar risken for att det ar
just befintliga foretagskunder som prioriteras av banken. For stérre ldanebehov ar darfor
statlig direktutlaning att foredra. Har finns organisatorisk kompetens uppbyggd for att



hantera denna typ av kapitalbehov. Almi och Norrlandsfonden har ocksa tydliga ramar for
sina laneverksamheter i form av tillgdngligt kapital och avkastningskrav.

Norrlandsfonden har idag med flexibla laneformer och mdjlighet att teckna garantier
gentemot bank en effektiv verktygslada for att hantera de flesta marknadskompletterande
behov av lanekapital som kan finnas hos sma och medelstora foretag. Norrlandsfonden har
ocksa en uttalad ambition att bli en an mer kraftfull resurs for de norrlandska foretagen. Den
Okade svarighet for sma och medelstora foretag att fa banklan som utredningen pekar pa ar
enligt Norrlandsfondens bedomning an tydligare for foretag beldgna utanfér de storre och
vaxande kommunerna. Norrlandsfondens kapital om drygt en miljard kronor &r for
narvarande forstarkt med ett 1an fran Inlandsinnovation AB. Lanet ger Norrlandsfonden
mojlighet att i det korta perspektivet tillgodose marknadens efterfragan pa riskvilliga
topplan. For en uthalligt forstarkt utlaningskapacitet maste Norrlandsfonden forstarkas med
tillskott av eget kapital. Norrlandsfondens nuvarande eget kapital medger en langsiktig arlig
utlaningskapacitet pa 200 miljoner kronor. Tack vare lanet fran Inlandsinnovation AB kan
Norrlandsfonden under nagra ar framoéver lana ut 300 miljoner kronor per ar vilket battre
motsvarar behovet i marknaden. For att langsiktigt kunna halla en utlaning pa den nivan
behover det egna kapitalet i Norrlandsfonden forstarkas med 500 miljoner kronor. Medel
som skulle kunna frigoras i den struktur som utredningen féreslar. En sadan forstarkning av
en val etablerad och i marknaden respekterad aktor framstar som en hogst vialmotiverad
insats i en omstrukturering av det statliga riskkapitalet och skulle effektivt gynna
utvecklingen av regionens foretag.

Forlusttackning

En annan mojlighet for staten att fa ut en an storre havstang pa det kapital som finns hos
bade Almi och Norrlandsfonden och som utredningen ocksa foreslar for just Almis del ar att
avticka en del av kreditrisken i prioriterad utlaning. Detta gors redan idag i begréansad
omfattning av staten for Almis och Norrlandsfondens utlaning i vissa geografiskt prioriterade
omraden. Har finns mojligheter for staten att via bade Almi och Norrlandsfonden ytterligare
Oka tillgangen till lanekapital for foretag i tidiga och sarskilt riskfyllda stadier genom liknande
forlusttackningsarrangemang .

Fordelen for staten ar att man pa sa satt kan ”styra utlaningen ” till prioriterade malgrupper.
Almi och Norrlandsfonden kan exponera sig for storre lanestorlekar och dn battre folja sina
kunder i deras expansion. Staten kan ocksa genom att dela ut ekonomiska ramar till berérda
organisationer halla kontroll 6ver sin riskexponering



Innovationsstod

Vi ser positivt pa utredningens forslag att forstarka finansieringen av féretag och projekt i
tidiga utvecklingsfaser och att medel fér detta distribueras till regionalt férankrade och
redan etablerade aktdorer som inkubatorer och innovationskontor. Vi delar utredningens
uppfattning att dessa medel bor ha karaktaren av verifieringsmedel och mjuka lan snarare an
agarkapital.

Detta yttrande har behandlats av Norrlandsfondens styrelse vid sammantrade den 17
september 2015.
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