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Forord

For programperioden 2014-2020 anvisar EU en 6kad satsning pa
revolverande instrument. Syftet dr att forbattra resultatfokus i sam-
manhallningspolitiken. Redan tidigare programperiod satsade Sve-
rige EU:s strukturfondsmedel pa riskkapitalforsorjning. Resultaten
ser vi som mycket goda. De elva regionala riskkapitalfonderna har
haft ett hogt inflode av mojliga finansieringsprojekt. De har attra-
herat privat medfinansiering till omkring tvatredjedelar i stallet for
forvantade 50 procent. Regionala strukturer av investerare och
affarsanglar borjar etableras runtom i landet.

Sverige avser darfor att svara positivt pa kommissionens uppma-
ning till medlemslanderna att utéka anvandandet av finansierings-
instrument. Analysen i denna forhandsutvardering pekar pa att det
finns ett finansieringsgap att fylla, ett gap som inte marknaden
klarar av att tillfredsstalla. God tillgang till agarkapital kan ha stor
betydelse for kommersialisering av innovationer, som i sin tur kan
bidra till strukturomvandling, 6kad sysselsattning och ekonomisk
tillvaxt. Privat finansierade agarkapitalfonder med inriktning pa
foretagens tidiga utvecklingsfaser har fortsatt minskat de senaste
aren, liksom intresset fran institutionella investerare att investera

i saddana svenska agarkapitalfonder. Tillvaxtverket har darfor be-
domt en utvidgad satsning pa finansieringsinstrument som en
viktig insats for strukturfonderna. Vi tror att en sadan satsning
kommer att bidra till att realisera Europa 2020-malen om smart,
hallbar och inkluderande tillvaxt.

Kommissionen staller krav pa medlemslanderna att genomféra en
forhandsbeddmning av behov och utformning av de finansierings-
instrument som medlemslanderna avser att genomféra. Vidare har
kommissionen utfardat specificerade riktlinjer for hur en forhands-
bedomning ska genomfdras. Som ett viktigt underlag till forelig-
gande rapport har Tillvaxtverket uppdragit till Ramboll Manage-
ment Consulting AB att genomféra en underlagsrapport till for-
handsbedomningen. Med denna underlagsrapport som grund
och tillsammans med 6vrigt relevant underlag har Tillvaxtverket
genomfort forhandsbeddmningen enligt EU-kommissionens
riktlinjer.



Denna forhandsbedémning utgér grunden for hur finansierings-
instrumenten ska genomfdras under programperioden 2014-2020.
Avsikten ar att utforma dessa sa att de bidrar till regional tillvaxt
och konkurrenskraft i foretagen tillsammans med privata aktorer.

Rapporten har utarbetats av Sigrid Hedin, Eva Rosenthal,
Peter Blomqvist och Wilhelm von Seth, samtliga Tillvéxtverket.

Gunilla Nordlof
Generaldirektor Tillvaxtverket



Sammanfattning

En vil fungerande kapitalforsorjning dr viktig for start och utveckling
av foretag. Tillgang till kapital har bland annat betydelse f6r kommer-
sialisering av innovationer, som i sin tur kan bidra till 6kad sysselsatt-
ning och ekonomisk tillvixt. Féretagens behov av kapital ska i forsta

hand tillgodoses pé den privata marknaden. Det finns emellertid situ-

ationer da det finns behov av marknadskompletterande 16sningar.

Inom EU:s strukturfondsperiod 2014-2020 ér det mojligt att erbjuda
sadan marknadskompletterande finansiering, dé aterbetalningsbara
(revolverande) finansieringsinstrument sdsom agarkapital, garantier
och lén kan anvindas i syfte att bidra till att na malen i de operativa
programmen.

Foreliggande rapport innehaller en forhandsbedémning for att
anvinda finansieringsinstrument inom ramen fér den Europeiska
regionala utvecklingsfonden (ERUF, eller "regionalfonden”) under
programperioden 2014-2020.

Syftet med denna forhandsbedémning &r att (i) pavisa eventuella
marknadsmisslyckanden inom kapitalférsorjningsomradet och (ii)
sdkerstilla att utformningen och genomférandet av finansieringsin-
strument grundar sig pa existerande kunskap och erfarenhet. For-
handsbedomningen baseras séledes pa skriftliga kéllor samt genom-
forandet av intervjuer och workshops med relevanta aktorer. Inne-
héllet bygger dven pé erfarenheter fran liknande instrument, sdsom
de insatser som har genomforts under programperioden 2007-2013.

Genomférande av finansieringsinstrument under perioden 2014-
2020 ska bidra till att uppna specifika mél som anges i:

« respektive regionalfondsprogram for investeringar i sysselsittning
och tillvixt 20142020, under tematiskt mal 3: Oka sma och medel-
stora foretags konkurrenskraft.

« det nationella regionalfondsprogrammet for investeringar i syssel-
sittning och tillvixt 2014-2020, under tematiskt mal 3: Oka sma
och medelstora foretags konkurrenskraft.

o det nationella regionalfondsprogrammet for investeringar i syssel-
sattning och tillviaxt 2014-2020, under tematiskt mal 4: Att stodja
overgangen till en koldioxidsnal ekonomi i alla sektorer.
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Enligt genomf6rd analys forekommer en brist pa finansiering for
mindre foretag i tidiga skeden i Sverige. Nir det giller lan och garan-
tier konstateras att detta tillgodoses fraimst inom ramen for langiv-
ningen genom Almi Foretagspartner AB. Utbudet av externt dgarka-
pital i tidiga skeden har drastiskt gatt ned de senaste aren vilket visas i
figuren nedan. Det finns séledes behov av att sdkerstilla tillgdngen pa
externt riskkapital i hela Sverige. Det arliga gapet pa dgarkapital
bedoms uppga till 600-900 miljoner kronor.

Venture capital-investeringar i Sverige 2005-2012 (belopp miljoner kronor)

Miljoner kronor

/ ——

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kallor: Tillvaxtanalys (2013a) samt data fran SVCA.

Tre satsningar foreslds inom ERUF for att méta de utvecklingsbehov
av marknaden som bedoms finnas inom segmentet dgarkapital i (i)
Sverige som helhet, (ii) de atta programomradena och (iii) energitek-
niksektorn:

o Regionala venture capital-fonder som erbjuder externt venture
capital till foretag i tidiga skeden inom ramen for de dtta regionala
strukturfondsprogrammen.

o En nationell fondsatsning med syfte att 6ka dynamiken och mang-
falden pa den privata venture capital-marknaden i tidiga skeden
genom att nya forvaltare (VC-team) skapas.

o En nationell direktinvesterande venture capital-fond for att framja
overgangen till en koldioxidsnal ekonomi.

De foreslagna satsningarna bedéms kunna komplettera andra former
av offentliga insatser och bidra till en effektivare anvindning av EU:s
regionalfondsmedel genom de mojligheter till revolvering som upp-
star. Vid positiv avkastning kan pengarna aterinvesteras for liknande
dndamal. Genom satsningarnas inriktning pa externt dgarkapital for
innovativa sma och medelstora foretag (SMF) 6kas inte bara till-
gangen till finansiering, utan foretagens tillvixtmaojligheter stirks
ocksa genom battre tillgang till affairskompetens och nitverk.



Oversikt investeringsstrategier programperioden 2014-2020

Regionala fonder

Nationell fondsatsning
- Fond-i-fond

Nationell fondsatsning
- CO,-fond

Syfte

Kapital i tidiga skeden for
tillvaxtforetag (SMF)

Katalysator for att etablera regional
struktur av privata investerare.

SMF tillfors kompetens, arbetssatt
och natverk

Riskdelning offentligt/privat

Kapital i tidiga skeden for
tillvaxtforetag (SMF)

Nya venture capital-forvaltare startas
SMF tillfors kompetens och natverk

Riskdelning offentligt/privat

Kapital i tidiga skeden for
tillvaxtforetag (SMF)

Méjlighet att investera i affarsidéer
som har langa ledtider

SMF tillfors kompetens och natverk
Riskdelning offentligt/privat

Produkt och malgrupp

Agarkapital med regional forankring
till SMF

Holdingfond som investerar i privata
fonder som i sin tur investerar i
dgarandelar i SMF

Agarkapital till SMF som har
affarsidéer med koldioxid-
reducerande effekt

Fas
(sadd, start, expansion)

Alla faser men tyngdpunkt i start

Alla faser men tyngdpunkt i start

Start och expansion

Investeringsbelopp

Snitt 3-5 miljoner kronor

Snitt 20-30 miljoner kronor

Snitt 20-30 miljoner kronor

Eventuell asymmetri
(dvs. sarskilda fordelar
for privat kapital)

Huvudsakligen “pari passu” dvs.
pa lika villkor. Mojlighet att andel
offentliga medel ar storre an den
privata vid investering med sma
belopp i saddfas.

Huvudsakligen “pari passu” dvs.

pa lika villkor. Eventuell asymmetri
kan komma att besta av ojamn
férdelning av privat respektive
offentligt kapital och/eller genom
formanlig vinstdelning for de privata
investerarna.

Huvudsakligen “pari passu” dvs.

pa lika villkor. Eventuell asymmetri
kan komma att besta av ojamn
fordelning av privat respektive
offentligt kapital och/eller genom
formanlig vinstdelning for de privata
investerarna.

Genomférande
och styrning

Saminvesteringsfond med styrgrupp

Holdingfond och underfonder
med en styrgrupp knuten till
holdingfonden

Saminvesteringsfond med styrgrupp

Statsstod

Enligt EU:s grupp-
undantagsbestammelser’

Enligt EU:s grupp-
undantagsbestammelser

Enligt EU:s grupp-
undantagsbestammelser

1 General Block Exemption Regulation (EU) No 651/2014

Baserat pa erfarenheter fran programperioden 2007-2013 forespés for
samtliga foreslagna satsningar en havstdng pa minst en privat krona
for varje offentligt investerad krona. Det finns vidare skl att anta att
utnyttjandet av den etablerade modellen dér offentliga och privata

medel investeras pa lika villkor, s.k. pari passu, generellt sett kan vara
andamalsenligt dven under programperioden 2014-2020. Eventuella
behov som kan finnas for att gora avsteg fran denna modell torde vara
begrinsade till (i) ytterligare insatser i riktigt tid fas (sddd) samt (ii)
for att ge incitament for okat engagemang fran privata VC-aktorer i
rollen som fondforvaltare.

I tabellen ovan sammanfattas forslag pa investeringsstrategier for de
insatser som planeras for perioden 2014-2020. Strategierna innehaller
beskrivningar av satsningarnas inriktning angaende finansiell pro-
dukt, malgrupp, fas, investeringsbelopp, mervirde, genomférande
och styrningsstruktur samt tillimpningen av EU:s regelverk om stats-
stod.

Tillvaxtverket kommer i egenskap av forvaltande myndighet att vid
behov genomfora en 6versyn och uppdatering av forhandsbedom-
ningen i samband med att indikationer erhalls att utbud och efterfra-
gan pd lan, garantier och dgarkapital avsevirt forandras jamfort med
den beskrivning och analys som aterfinns i foljande rapport.






Executive summary

A well-functioning financial system, with efficient capacity to mobi-
lize and allocate capital is a crucial step in fostering growth within
start-ups’ and developing companies. Widening the access to capital
also tends to expand economic opportunities, which in turn promotes
commercialization of innovative ideas and drives the engine of eco-
nomic growth. Although a company’s need for capital should primar-
ily be covered through the private sector, there are circumstances
where commercial financial institutions are reluctant or unable to
provide necessary financing. In such cases it is essential to access
alternative funding as a complement to the private sector.

Complementary funding is available under the EU structural funds
programming period 2014-2020. The funding is available for repaya-
ble (revolving) financial instruments such as equity, guarantees and
loans to fulfil the goals of the operational programmes.

This report is an ex-ante assessment of the options to provide finan-
cial instruments within the framework of the European Regional
Development Fund (ERDF or the “Regional Fund”) from 2014 to
2020.

The purpose of the assessment is to (i) establish evidence of potential
market failure by identifying the non-functioning aspects that leads
to ineflicient allocation of resources and (ii) to ensure that future
design and implementation of financial instruments will be based on
existing knowledge and experience. The assessment is based on writ-
ten research documents, interviews and workshops with relevant par-
ties as well as lessons learnt from recent experiences in providing
similar instruments under the programming period 2007-2013.

From 2014 to 2020, financial instruments will be implemented as con-
tributing tools to achieve the specific objectives as presented in:

« each Regional ERDF Programme 2014-2020 under Thematic
Objective 3 — aiming to promote competitiveness of Small and
Medium-sized Enterprises

« the National ERDF Programme 2014-2020 under Thematic
Objective 3 — aiming to promote competitiveness of Small and
Medium-sized Enterprises



5000

4000

3000

2000

1000

» the National ERDF Programme 2014-2020 under Thematic
Objective 4 — aiming to support the shift to low-carbon economy
in all sectors

The result of this analysis highlights the lack of available funding for
small business in their early stages as a significant challenge in Swe-
den. Available public funding to mitigate this gap through loans and
guarantees are viewed as satisfactory, e.g. through Almi Foretagspart-
ners AB. However, available funding from external equity sources to
address small companies in their early phases is insufficient and has
experienced a dramatic decline over the past years (see chart below).
Accordingly, there is evident need to secure sufficient access to exter-
nal equity supply (venture capital) nationwide in Sweden. This gap is
estimated at a yearly value of 600-900 million Swedish kronor.

Venture capital investments in Sweden 2005-2012 (million kronor)

Million SEK

/ —

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Source: Tillvdxtanalys (2013a) and data from SVCA (Swedish Venture capital Association).

To meet the estimated needs for market development within venture
capital in (i) Sweden as a whole (ii) the eight regional programme
areas and (iii) the Energy/Environmental Technology, the following
three initiatives are proposed to be established:

o Regional venture capital funds — as a means to provide external
venture capital to companies’ in their early stages, within the eight
ERDF operational programmes.

« 1 National fund initiative — aiming to increase dynamics and
diversity in the venture capital market during the early stages,
through establishment of new venture capital-teams.

o 1 National direct investing venture capital fund — aiming to support
the shift to low-carbon economy in all sectors.

The proposed initiatives are expected to complement other forms of
public funding initiatives and through the revolving nature of the
instruments also contribute to a more efficient use of EU structural
funds. By selecting venture capital as a financing tool for innovative
small and medium-sized enterprises (SME), the objective to increase



available capital will be achieved, which in turn is expected to
strengthen both growth opportunities and the access to strategic
expertise and network.

Overview of investment strategies for the programming period 2014-2020

National fund initiative National fund initiative
Regional funds Fund-in-fund CO,-fund
Purpose Early stage capital to growth Early stage capital to growth Early stage capital to growth
companies (SME) companies (SME) companies (SME)
Catalyst to establish a regional Establishment of new venture capital | Opportunity to invest in business
structure of private investors teams ideas with long lead times
SME's obtain expertise, working SME's obtain expertise and network | SME’s obtain expertise and network
procedure and network Risk sharing public/private Risk sharing public/private
Risk sharing public/private
Product and target group | Venture capital to SMEs’ from The holding fund will invest in private | Venture capital to SMEs’ with
investors with regional presence funds. These will in turn invest in business ideas to reduce carbon
equity shares directly in SMEs’ dioxide emissions
Phase All phases, with stronger emphasis All phases, with stronger emphasis Start and expansion
(seed, start, expansion) on start on start
Investment amount On average 3-5 million kronor On average 20-30 million kronor On average 20-30 million kronor
Possible asymmetry Primarily "pari passu”i.e. on an Primarily "pari passu”i.e. on an equal | Primarily "pari passu”i.e. on an equal
(i.e. potential advantage | equal footing. Option is available footing. Asymmetry may occur footing. Asymmetry may occur
in favour of private to increase the portion of public through uneven sharing of capital through uneven sharing of capital
capital) funding for small value investments | and/or profit between public and and/or profit between public and
during the seed phase. private investors. private investors.
Implementation Co- investment fund with a steering | One holding fund and sub-funds with | Co- investment fund with a steering
and governance group a steering group on holding level group
State aid In accordance with GBER' In accordance with GBER In accordance with GBER

1 General Block Exemption Regulation (EU) No 651/2014

Based on existing experiences from the programming period 2007-
2013, a minimum leverage rate of one privately invested krona for each
publically invested krona is expected within all initiatives. There are
also evident reasons to assume that a continued practice of the estab-
lished model where private and public capital is invested under equal
conditions, “Pari Passu’, is generally viewed as a suitable method also
for the programming period 2014-2020. The need to deviate from this
model ought to be limited for (i) additional initiatives during a very
early stage (seed) and (ii) as a means to create incentives to increase
VC-investors dedication in a fund manager role.

The table above is a summary of the proposed investment strategies
that will be used to carry out the initiatives planned for the program-
ming period 2014-2020. It includes a description of the intended
efforts and focus areas, financial products, target groups, phases,
investment amount, added value, implementation, governance and
legal framework (GBER).

If significant changes will be indicated with regard to the supply and
demand for loans, guarantees and equity compared to the descrip-
tions and analysis in this report, The Swedish Agency for Economic
and Regional Growth will as the Managing Authority fulfill the needs
to perform reviews and updates of this ex-ante assessment.
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1

Inledning

1.1

En vil fungerande kapitalforsorjning 4r avgorande for start och
utveckling av foretag. System for att tillgodose foretagens behov av
lan, krediter och dgarkapital dr en samhaillsfraga. Foretagens behov
av externt kapital ska i forsta hand tillgodoses pa den privata mark-
naden. Fran policyperspektivet handlar det bade om att skapa funge-
rande institutionella regelverk och att vid behov kompensera for
marknadsmisslyckanden.

I ett stort antal rapporter konstateras att kapitalforsorjningen for
framst nya och innovativa foretag har brister. Nya och innovativa
foretag ar viktiga ur ett strukturomvandlingsperspektiv och for eko-
nomisk tillvixt. Det dr darfor viktigt att sakerstdlla att dessa foretag
kan fa tillgang till kapital.

Bakgrund till finansieringsinstrument

Redan under programperioden 2007-2013 uppmuntrade Europeiska
kommissionen medlemsldnderna att inom ramen for strukturfonds-
programmen istdllet for eller som komplement till bidrag (grants)
anvanda aterbetalningsbara (revolverande) marknadskompletterande
finansiella instrument sdsom dgarkapital, kreditgarantier och lan. For
programperioden 20142020 f6r EU:s strukturfonder férordas en
okad satsning pa finansieringsinstrument. Finansieringsinstrument
blir allt viktigare eftersom de bland annat ger mojlighet till en hav-
stang for de Europeiska struktur- och investeringsfonderna (ESI) da
de kombinerar offentliga och privata medel i syfte att na uppsatta mal.
Revolverande finansieringsinstrument forvantas dessutom medfora
avkastning och kapitalet kan dirmed anvindas flera ganger.

Sverige satsade redan under programperioden 2007-2013 delar av
EU:s strukturfondsmedel inom Europeiska regionala utvecklingsfon-
den (ERUF) pa riskkapitalférsorjning. Utover en holdingfondslosning
medgav forordningarna att man inom ramen for programmen kunde
genomfora utlysningar direkt till finansieringsaktorer. Under pro-
gramperioden 2007-2013 har EU tillsammans med nationella och
regionala offentliga aktorer i Sverige skapat elva regionala fonder for
riskkapital.' Fonderna har funnits 6ver hela landet och gjort sina

1 Sedan sammanslagningen av Almi och Innovationsbron vid arsskiftet 2013 driver Almi nio av elva
fondprojekt (inklusive de tva sydsvenska entreprendrfonderna) och ar delagare i ytterligare tva (Saminvest
och Partnerinvest i Norr). Mittkapital i Jamtland/Vésternorrland drevs ursprungligen av Sjatte AP-fonden,
men drivs sedan oktober 2013 av Inlandsinnovation.
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1.2

investeringar tillsammans med privata investeringspartners. Sats-
ningen har omfattat 1,2 miljarder kronor i offentliga medel och minst
lika mycket privat kapital.

Under programperioden 2007-2013 anvisade EU-kommissionen
l6pande utvirdering? som utvarderingsmetod. Foljeforskningen har
bedrivits pé flera nivier — av genomférandeorganisationen, i utvarde-
ringen av de atta programmen och av stora strategiska projekt. Folje-
forskningen har syftat till fortlopande forbattringar och kvalitetssak-
ring. Erfarenheter och kunskaper har aterforts till regionala utveck-
lingsaktorer och projektinitierare samt till strukturfondspartnerska-
pen som har prioriterat bland projektansokningarna. I linje med
denna ansats har Ramboll Management pa uppdrag av Tillvaxtverket
l6pande utvarderat satsningen pa regionala riskkapitalfonder under
perioden 2007-2013. Bland annat har halvtidsrapporten? fran f6lje-
forskningen av riskkapitalprojekten publicerats samt arsrapporter
stdllts ssmman. D4 foljeforskningen ska vara framétsyftande har
resultaten ocksa haft betydelse i diskussionen av vad man borde
anvinda strukturfonderna till i Sverige under programperioden
2014-2020.

Forhandsbedémningens syfte, innehall och avgransning

Enligt de gemensamma bestimmelserna* for strukturfondsperioden

2014-2020 ska stod till finansieringsinstrument grunda sig pa en for-

handsbedomning. Denna férhandsbedémning ska bland annat

o faststdlla beldgg for marknadsmisslyckanden eller icke-optimala
investeringssituationer,

« innehalla den berdknade nivan pa det finansiella gapet sa langt det
ar moijligt,

« redovisa omfattningen av de offentliga investeringsbehoven samt

« beskriva de finansieringsinstrument som ska stodjas.

Se textruta 1 f6r mer detaljerad information om férhandsbedémning-
ens innehall.

Foreliggande rapport innehaller en forhandsbedémning for att
anvinda sa kallade revolverande finansieringsinstrument’ inom
ramen for den Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF, eller
“regionalfonden”) under programperioden 2014-2020.

2 Under perioden 2007-2013 anvéndes begreppen ongoing evaluation/féljeforskning.

3 Tillvaxtverket (2011b). Halvtidsutvdrdering av regionala riskkapitalfonder. Implementering och Idrdomar,
Rapport 0108.

4 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1303/2013 av den 17 december 2013, om faststéllande
av gemensamma bestammelser for Europeiska regionala utvecklingsfonden, Europeiska socialfonden,
Sammanhallningsfonden, Europeiska jordbruksfonden fér landsbygdsutveckling och Europeiska havs- och
fiskerifonden, om faststéllande av allmadnna bestammelser for Europeiska regionala utvecklingsfonden,
Europeiska socialfonden, Sammanhallningsfonden och Europeiska havs- och fiskerifonden samt om
upphdvande av radets férordning (EG) nr 1083/2006. Se sarskilt Artikel 37.

5 Till skillnad fran traditionella bidrag till foretag kan revolverande finansieringslésningar medféra
avkastning for den aktdr som star for finansieringen. Ifall avkastningen &r positiv kan pengarna
aterinvesteras i foretag och alltsa anvandas flera ganger.
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Textruta 1: Forhandsbedomningens innehall

Enligt EU:s férordning 1303/2013 ska férhandsbedomningen
omfatta f6ljande delar:

a) En analys av marknadsmisslyckanden, icke-optimala investe-
ringssituationer samt investeringsbehov for politikomréden och
tematiska mal eller investeringsprioriteringar som ska behandlas
for att bidra till att uppna specifika mél som faststillts inom en pri-
oritering och som ska stodjas genom finansieringsinstrument. Den
analysen ska grundas pa tillgdngliga metoder for god praxis.

b) En bedémning av mervirdet av de finansieringsinstrument som
overvigs for stod fran de europeiska struktur- och investeringsfon-
derna, samstimmighet med andra former av offentliga insatser rik-
tade mot samma marknad, eventuella konsekvenser vad giller stat-
ligt stod, proportionaliteten nér det géller den planerade insatsen
och atgérder for att minimera snedvridning av marknaden.

c) En uppskattning av de ytterligare offentliga och privata medel
som kan anskaffas genom finansieringsinstrumentet ned till slut-
mottagarniva (forvantad havstangseffekt), om sé r relevant inklu-
sive en bedomning av behovet av och nivéan pé formanliga ersatt-
ningar for att attrahera motpartsmedel fran privata kéllor och/eller
en beskrivning av de mekanismer som ska anvandas for att fast-
stilla behovet och omfattningen av sédan férmanlig erséttning, till
exempel ett konkurrensutsatt eller tillrackligt oberoende bedom-
ningsforfarande.

d) En bedomning av tidigare erfarenheter fran liknande instrument
och férhandsbedémningar som genomfé6rts av medlemsstaten,
samt av hur dessa erfarenheter kommer att tillimpas i fortsatt-
ningen.

e) Den foreslagna investeringsstrategin, inbegripet en granskning
av olika mojliga genomforandebestimmelser i den mening som
avses i artikel 38, finansiella produkter som kommer att erbjudas,
utsedda slutmottagare och i tillimpliga fall planerad kombination
med bidrag.

t) Angivelse av forvintade resultat och hur finansieringsinstrumen-
tet i fraga forvantas bidra till att uppna de specifika mélen f6r den
relevanta prioriteringen, inbegripet indikatorer for detta bidrag.

g) Bestimmelser som vid behov majliggor 6versyn och uppdate-
ring av forhandsbedomningen i samband med genomférandet av
finansieringsinstrument som har genomforts pa grundval av en
sadan bedomning, om den foérvaltande myndigheten under
genomforandefasen anser att forhandsbedomningen eventuellt inte
lingre korrekt speglar de marknadsvillkor som rader vid tidpunk-
ten for genomforandet
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1.3

Syftet med forhandsbedomningen dr att bidra till en beslutprocess
som grundar sig pa existerande kunskap och erfarenhet i utform-
ningen och genomférandet av finansieringsinstrument. Resultatet av
forhandsbedomningen ska bland annat mojliggora att finansierings-
instrumenten hanterar hogprioriterade marknadsmisslyckanden i
linje med programmens inriktning och insatsomraden.

Som ndmnts ovan har forhandsbedémningen kunnat bygga vidare
och basera sig pa de resultat och den kunskap som har framkommit
i det 16pande utvirderingsarbetet av de insatser som har genomforts
2007-2013. Tillvixtverket har i egenskap av forvaltande myndighet
(FM) for regionalfonden ansvarat for framtagandet av férhandsbe-
domningen.

Enligt forordningen kan férhandsbedomningen genomforas i etapper.
Forhandsbedomningen ska dock slutforas innan den forvaltande
myndigheten beslutar att liamna programbidrag till ett finansierings-
instrument. En sammanfattning av resultaten och slutsatserna fran
forhandsbedomningen ska offentliggéras inom tre ménader fran det
att den har slutforts.

Forhandsbedémningen ska limnas in till 6vervakningskommittén i
informationssyfte i enlighet med de fondspecifika bestimmelserna.

Metod och material

Foljande férhandsbedomning bygger pé det forslag pa genomforande
och disposition som presenteras i det vigledande material som EU-
kommissionen och den Europeiska Investeringsbanken (EIB) har
tagit fram. Som framgar av textruta 1 4r regelverket for innehallet
relativt detaljerat vilket innebdr att denna rapport dr teknisk till sin
karaktar.

For att kunna genomfora en policyintervention kréivs en redovisning
av investeringsbehov som inte mots av privata aktorer. Enligt regel-
verket ska finansieringsinstrument genomforas for att stodja investe-
ringar som forvéntas vara finansiellt genomforbara, men som inte kan
erhélla tillracklig finansiering pa marknaden, pa grund av antingen
otillracklig tillgang till finansiering (sdsom hoga risker inom sektorn
eller laga forvintningar pa vinster) eller hoga kostnader samman-
kopplade med tillgingliga finansieringskallor.

For att analysera marknadsmisslyckanden och investeringsgap
rekommenderas en konsultation av olika killor. Det handlar bade om
sekundérkallor sasom utvirderingar av tidigare eller pagdende instru-
ment, publicerad statistik samt publikationer frén vetenskapliga och
finansiella institutioner, och om primarkallor, till exempel genomfor-
ande av intervjuer med experter for att erhalla kvalitativa bedom-
ningar och information betréffande pagaende beslutsprocesser.

Ramboll Management Consulting (RMC) har, forutom den l6pande
utvirderingen av de pagaende regionala satsningarna, under 2013
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2014 haft i uppdrag av Tillvaxtverket att ta fram underlag till for-
handsbedomningen i syfte att belysa behovet av att anvinda revolve-
rande finansieringsinstrument inom ramen for den Europeiska
regionala utvecklingsfonden under programperioden 2014-2020.
Uppdraget inbegrep dven att utreda marknadsgapet av externt dgar-
kapital i form av venture capital. RMC har redovisat sitt arbete i dels
en sammanfattande rapport, dels en lingre underlagsrapport.®

RMC:s studie paborjades i borjan av 2013 och framtagandet av under-
laget har inneburit en genomgang av skriftliga kéllor samt genomfor-
andet av intervjuer och workshops med relevanta aktorer. De olika
kdllor som har anvints ar:”

o Skriftliga killor sasom forskningsstudier och myndighetsrapporter.

« Kvantitativa data fran bland annat Myndigheten for tillvixtpoli-
tiska utvarderingar och analyser (Tillvaxtanalys) och Svenska
Riskkapitalféreningen (SVCA).

« Intervjuer med 138 aktérer som representerar olika intressen och
perspektiv sésom privata investerare, foretag, inkubatorer, offent-
liga aktorer och andra organisationer.

» Workshops i Sveriges atta omraden® fér genomférande av regional-
fondsprogram. Som ett komplement till intervjuerna och for att
framja storsta mojliga erfarenhetsutbyte med regionala tillvixtak-
torer och finansieringsorganisationer har workshops genomforts
med foretradare for samtliga lan i de atta programomradena.

Foreliggande forhandsbedomning bygger till stora delar pa de under-
lag som RMC har tagit fram och redovisat i sitt uppdrag. Komplette-
rande material och underlag har dven konsulterats for att motsvara
samt uppdatera den information som efterfragas i forordningen. En
utmaning som RMC lyfter fram fran sin studie dr att det finns en del
brister gdllande tillgangen pa kvantitativ data som mojliggor en exakt
matning av utbud och efterfragan pa finansiering.

Ytterligare en utmaning for att identifiera utbud och efterfragan pé
finansiering ar att foretags utvecklingsfaser definieras pa olika sdtt av
olika aktorer. I bilaga 1 aterfinns en sammanstéllning hur faser
anvands i olika sammanhang. Pa ett 6vergripande plan handlar det
om “tidiga faser".

I riktlinjerna for genomfoérandet av forhandsbedomningen har det
aven lyfts fram att det kan finnas behov av att anvinda sérskild meto-
dologi ndr det giller instrument som riktar sig mot territoriell och

6 Tillvaxtverket (2014a) Behovet av venture capital i Sverige under EU:s programperiod 2014-2020.
Underlagsrapport, Kortversion, Info 0558 och Tillvéxtverket (2014b) Behovet av venture capital i Sverige
under EU:s programperiod 2014-2020, Underlagsrapport, Rapport 0171.

7  Totalt har cirka 200 personer bidragit med kunskap och inspel till RMC:s studie. Den langre tekniska
rapporten innehéller en bilaga 1 som beskriver genomférandet av studien och en bilaga 2 i vilken namnen
pa de personer som har blivit intervjuade aterfinns.

8 Det atta omrddena dr Ovre Norrland, Mellersta Norrland, Norra Mellansverige, Ostra Mellansverige,
Stockholm, Vistsverige, Smaland och Oarna och Skane-Blekinge.
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1.4

urban utveckling, klimatsnal ekonomi, sma- och medelstora foretag
(SMF) samt forskning, teknologi, utveckling och innovation. Exem-
pelvis kan det handla om att belysa sektorspecifika forhallanden
betraffande marknadsmisslyckanden och suboptimerade investe-
ringssituationer samt i framtagandet av finansieringsinstrumentets
investeringsstrategi.

I denna férhandsbedomning analyseras marknadsmisslyckanden eller
suboptimerade investeringssituationer enligt foljande:

o For det forsta pa ett overgripande nationellt plan med betoning pa
situationen for smé- och medelstora foretag inklusive brister vad
giller privata aktorer pd venture capital-marknaden i tidiga skeden.

o For det andra redovisas situationen i Sveriges atta programomra-
den med betoning pa situationen for smé- och medelstora foretag.

o For det tredje belyses sarskilda forutsattningar for koldioxidredu-
cerande varor och tjanster inom energitekniksektorn avseende
SME

I relation till energiteknikssektorn och koldioxidreducerande insatser
s har RMC i sin studie valt att tala om Energi/miljéteknik och Clean-
tech. I denna forhandsbedomning redovisas saledes underlag i rela-
tion till dessa begrepp. Enligt Tillvaxtverkets uppskattning sa ar cirka
80 procent av hela cleantech-sektorn relaterad till koldioxidmins-
kande verksamheter. Nér det dock giller slutsatser och innehallet i
investeringsstrategin sa handlar resonemangen om energitekniks-
sektorn och koldioxidreducerande insatser.

Forhandsbedomningens disposition

Efter detta inledande avsnitt bestar forhandsbeddmningen av tvé
delar. Del 1 ”Utvérdering av marknaden” redovisar en beskrivning
och analys av marknaden. Darefter foljer Del 2 ”Leverans och styr-
ning” som innehéller en beskrivning av element av betydelse for
genomforandet av finansiella instrument sasom investeringsstrategi,
forvantade resultat samt tillvagagangssitt for en eventuell uppdate-
ring av forhandsbedomningen. I tabell 1 redovisas i vilka avsnitt det
enligt regelverket efterfragade innehallet aterfinns.
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Tabell 1 Rapportens innehall i relation till det som efterfragas i regelverket

Del 1 a) En analys av marknadsmisslyckanden, icke-optimala 2
investeringssituationer samt investeringsbehov for politikomraden
och tematiska mal eller investeringsprioriteringar som ska behandlas
for att bidra till att uppna specifika mal som faststallts inom en
prioritering och som ska stodjas genom finansieringsinstrument.

b) En beddmning av mervérdet av de finansieringsinstrument 4+7
som Gvervags for stod fran de europeiska struktur- och
investeringsfonderna, samstammighet med andra former av
offentliga insatser riktade mot samma marknad, eventuella
konsekvenser vad galler statligt stod, proportionaliteten nar
det galler den planerade insatsen och atgarder for att minimera
snedvridning av marknaden.

Ao

c) Enuppskattning av de ytterligare offentliga och privata medel 5+6
som kan anskaffas genom finansieringsinstrumentet ned till
slutmottagarniva (forvantad havstangseffekt), om sa ar relevant
inklusive en bedémning av behovet av och nivén pa formanliga
ersattningar for att attrahera motpartsmedel fran privata kéllor och/
eller en beskrivning av de mekanismer som ska anvandas for att
faststalla behovet och omfattningen av sadan formanlig ersattning,
till exempel ett konkurrensutsatt eller tillrackligt oberoende
beddémningsforfarande.

d

=

En bedémning av tidigare erfarenheter fran liknande instrument och 8
forhandsbedomningar som genomforts av medlemsstaten, samt av
hur dessa erfarenheter kommer att tillampas i fortsattningen.

Del 2 e

Den féreslagna investeringsstrategin, inbegripet en granskning av 9
olika mojliga genomférandebestammelser i den mening som avses
i artikel 38, finansiella produkter som kommer att erbjudas, utsedda
slutmottagare och i tillampliga fall planerad kombination med
bidrag.

f

=

Angivelse av forvantade resultat och hur finansieringsinstrumentet 10
i fraga forvantas bidra till att uppna de specifika malen for den
relevanta prioriteringen, inbegripet indikatorer for detta bidrag.

Bestammelser som vid behov majliggor 6versyn och uppdatering 1
av forhandsbeddmningen i samband med genomférandet av
finansieringsinstrument som har genomforts pa grundval av

en sadan bedémning, om den férvaltande myndigheten under
genomforandefasen anser att forhandsbedémningen eventuellt inte
langre korrekt speglar de marknadsvillkor som rader vid tidpunkten
for genomférandet.

Qe
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Del 1

Utvardering av
marknaden



2 Analys av

marknadsmisslyckanden

2.1

Foljande avsnitt innehaller en analys av marknadsmisslyckanden i
relation till sma och medelstora foretag (SMF). For det forsta ges i
avsnitt 2.1-2.3 en 6verblick av naringslivsstrukturen pé nationell och
regional niva och en belysning av faktorer som paverkar foretagens
tillvaxtforutsattningar. Dérefter foljer ett avsnitt (2.4) som kortfattat
presenterar olika finansieringskillor samt hur de olika finansierings-
kallorna anvinds i det svenska sammanhanget. Avsnitt 2.5 redovisar
uppgifter om finansieringsbehov i Sverige och de atta regionala pro-
gramomradena. Baserat pa innehallet i de féregaende avsnitten
genomfors i avsnitt 2.6 en avgransning till dgarkapital. I avsnitt 2.7-2.9
foljer sedan en beskrivning och analys av marknadsmisslyckanden och
suboptimerade investeringssituationer i relation till dgarkapital. En
analys av gapet mellan utbud och efterfragan gors sedan i avsnitt 2.10.

Nationell och regional ekonomisk miljo

En utforlig beskrivning och analys av Sveriges nationella och regionala
ekonomiska milj6 dterfinns i Partnerskapsoverenskommelsen.® Vidare
innehaller respektive operativt program en beskrivning av nuldget och
en socio-ekonomisk analys av situationen i programomradet. Samman-
fattningsvis konstateras i Partnerskapsoverenskommelsen att det “finns
en stor obalans i fraga om var i landet den ekonomiska aktiviteten ar
lokaliserad. Storstadsregionerna (Stockholm, Goteborg och Malmo)
star tillsammans for 57 procent av BNP, vilket dr en betydligt storre kon-
centration 4n i manga andra OECD-lander. Storstadsregionernas andel
av rikets samlade ekonomi okar dessutom 6ver tid. Arbetspendlingen
till dessa regioner (begreppet regioner avser i denna skrivelse ett sam-
lingsbegrepp for olika typer av regioner som t.ex. landsdelar eller funk-
tionella regioner) okar. Det dr darfor viktigt att se pa stader i ett funk-
tionellt regionperspektiv. Tillvixten sker dock dven i delar av landet
med mindre befolkning och i vissa fall i en hogre takt 4n i storstadsregi-
onerna. Denna tillvixt utanfor storstadsregionerna dr huvudsakligen
baserad pé utvinning av naturresurser och en global efterfragan. Nytt-
jande av kultur samt natur- och kulturmiljéer for utveckling av besoks-
ndringen dar ocksa en bidragande orsak till denna tillviaxt. De glesbefol-
kade delarna av landet har varaktiga utmaningar relaterade till de lokala
och regionala marknadernas funktionssitt och tillgangligheten till

9 Regeringskansliet (2014a) Partnerskapséverenskommelsen, http://www.regeringen.se/content/1/
€6/23/87/84/ecd7db85.pdf. Se dven Tillvdxtanalys (2013c) Regional tillvaxt 2013 - en rapport om regional
tillvaxt och utveckling.
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2.2

andra nationella och internationella marknader. Glesheten medfor
ocksa hogre kostnader for bade offentliga och kommersiella service-
funktioner, som &r viktiga for invanarna och det lokala naringslivet.

SMF-strukturen i Sverige

I avsnittet nedan dterfinns en analys av Sveriges SMF-struktur och
dess karaktdristika sasom foretagsstorlek, branscher och geografisk
fordelning.

Sma och medelstora foretag™ har en stor betydelse f6r ekonomin i
Sverige da de utgor majoriteten av foretagen. Foretag med o-9
anstillda ("mikroforetagen”) utgor cirka 96 procent av alla foretag i
Sverige. Nar foretag med 10-49 anstdllda ("sméforetagen”) laggs till
utgor gruppen mer dn 99 procent av alla landets foretag. Tillsammans
star mikro- och smaféretagen for cirka 65 procent av féradlingsvarde,
omsittning och antal anstéllda i naringslivet i Sverige.”” De sma fore-
tagen fungerar ocksa som kanaler for kommersialisering av ny kun-
skap och teknik och som Kéllor till nya vixande foretag. Konkurrens-
kraften och innovationsférmagan hos dessa foretag ar darfor av-
gorande for framtida sysselsdttning och for fornyelse av néringslivet.”

Okning av antalet foretag sker ocksa framforallt bland sméforetagen.
Generellt sker sma forandringar over tid sett till andelarna i olika
storleksklasser och deras bidrag till ekonomin. Aven om de minsta
foretagen dr ménga till antalet, och har en betydande roll i ekonomin,
sd svarar storforetagen, trots sin laga andel, fér en dryg tredjedel av
antalet anstéllda och 40 procent av omsittningen respektive forad-
lingsvdrde i ndringslivet (se figur 1).

Foretagens storlekssammanséttning varierar kraftigt mellan olika bran-
scher. De sma och medelstora foretagens andel av forddlingsvirdet ar
betydligt storre inom tjanstesektorn, medan tillverkningssektorn domi-
neras av storforetag (se figur 2). De allra minsta foretagen, de sa kallade
mikroforetagen, dr mest dominerande inom Jordbruk, skogsbruk och
fiske och star dér for 8o procent av féradlingsvardet. Andra branscher
dar mikroforetagen star for en stor del av forddlingsvérdet ar Fastig-
hetsverksamhet och Annan serviceverksamhet. De nagot storre sméafore-
tagen, med 10-49 anstillda, har sin storsta andel av foradlingsvardet
inom Hotell och restaurang, Utbildning samt Byggverksamhet.'*

10 Se Regeringskansliet (2014a).

11 RMC har i sin studie utgatt fran "féretag i tidiga skeden” (sadd, start, expansion) medan en stor del
av den allmédnna debatten och litteraturen kretsar kring de "sma och medelstora foretagen”. Da det
saknas specifika uppgifter kring foretag i tidiga skeden har RMC generaliserat beskrivningar av sma och
medelstora féretag till att omfatta féretag i tidiga skeden. Aven om begreppen inte ar direkta synonymer &r
foretag i tidiga skeden vanligen mycket sma.

12 Tillvaxtverket (2013b) Tillvdxtméjligheter och tillvéiixthinder for svenska sma och medelstora féretag —
Foretagens villkor och verklighet 2011, Stockholm, ss. 17,21-23.

13 Se European Commission och European Investment Bank (2014) Ex-ante assessment methodology for fi-
nancial instruments in the 2014-2020 programming period, s. 13; Regeringskansliet (2008) Hjalp till sma
och medelstora féretag betyder mycket for exporten, http://www.regeringen.se/sb/d/10036/a/113441
och VINNOVA (2013) Innovativa sma och medelstora foretag, http://www.vinnova.se/sv/Var-verksamhet/
Innovationsformaga-hos-specifika-malgrupper/Innovativa-SMF/

14 Tillvaxtverket (2013b).
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Figur 1
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Betriffande den geografiska férdelningen® av smé och medelstora
foretag har Tillvaxtanalys valt att belysa arbetsstdlle da detta sett fran
ett geografiskt perspektiv dr den mest relevanta enheten att belysa.
Tillvaxtanalys konstaterar att avlagset beldgna landsbygdsregioner har
en relativt liten andel storre arbetsstdllen. Detta beror pa att befolk-
ningsunderlaget ofta ar for litet for att béra storre arbetsstéllen. 70
procent av samtliga arbetsstéllen i Sverige tillhor kategorin “inga
anstillda alls” och landsbygdsregioner redovisar de storsta andelarna
for denna kategori. I regiontypen “mycket avlagset beldgna lands-
bygdsregioner” ar andelen néstan 8o procent. Minst dr andelen i stor-
stadsregionerna. Over 40 procent av de anstillda tillhor arbetsstillen
som har fler 4n 50 anstillda. Storstadsregioner och regiontypen téta
regioner har ungefir samma andelar. Lagre dr dock andelen i lands-
bygdsregioner, sérskilt i mycket avlagset beldgna landsbygdsregioner.
Mikroarbetsstillen, en sjilvanstélld person, har en storre betydelse i
landsbygdsregioner. Relativt jamn &r fordelningen i de 6vriga stor-
leksklasserna, 4-9 och 10-49 anstillda. I den sistnimnda storleksklas-
sen har dock landsbygdsregioner och tdta regioner nira en stad en
ndgot hogre andel. Tillvixtanalys konstaterar dock att samtliga regi-
ontyper har snabbvixande foretag. Men storst dr antalet i storstadsre-
gionen med 60 procent av samtliga snabbvixande foretag for perio-
den 2001-2010. 60 procent av samtliga snabbvixande foretag i
storstadsregionerna aterfinns i den funktionella analysregionen
(FA7)-region Stockholm.™

15 Tillvéxtanalys anvander sig i studien av en typologi av FA-regioner som gor det mojligt att gruppera och
jamfora regioner med nagorlunda likartade utvecklingsférutsattningar.

16 Med arbetsstélle menas varje adress (lokal), fastighet eller grupp av narliggande lokaler och fastigheter
dar foretag bedriver verksamhet. Arbetsstallet &r en forutsattning for att geografiskt kunna redovisa
arbetsmarknadsstatistik. (SCB).

17 En funktionell analysregion(FA)-region &r en region, inom vilken ménniskor kan bo och arbeta utan att
behova gora alltfor tidsédande resor. Indelningen i FA-regioner &r framst téankt att anvandas vid regionala
analyser. (http://www.tillvaxtverket.se/huvudmeny/faktaochstatistik/regionalaindelningar/faregioner.4.21
099e4211fdba8c87b800017664.html)

18 Tillvaxtanalys (2013c) Regional tillvixt 2013 - en rapport om regional tillvéixt och utveckling.
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Figur 2
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Faktorer som paverkar tillvaxtforutsattningarna for SMF

En rad olika faktorer paverkar foretagens villkor och tillvaxtférutsatt-
ningar. Exempel pé dessa kan vara regulatoriska ramvillkor och inno-
vationsmajligheter. Samtidigt som de sma och medelstora foretagen
har en stor betydelse f6r ekonomin pekar studier, forskning och sam-
hillsdebatt pa att det finns en rad hinder f6r deras majligheter att
vaxa. Exempel pa sadana hinder ar tillgdngen till infrastruktur, till-
gingen till och kostnaden for kompetent arbetskraft, lagar och myn-
dighetsregler samt det allmidnna néringslivsklimatet (inklusive skatte-
regler och skattesatser).”

Enligt Tillvaxtverkets undersokning Foretagens villkor och verklighet
2011* ér de stora tillvixthindren for de smé& och medelstora foretagen
framforallt brist pa egen tid, lagar och myndighetsregler, tillgang till
lamplig arbetskraft och konkurrens fran andra foretag. Resultat fran
undersokningen 2014 bekriftar denna bild. Nar det giller tillgangen
till extern finansiering i form av 1an och krediter samt externt dgarka-
pital framstar detta i Tillvixtverkets undersokning som ett jamforel-
sevis mindre tillvixthinder. Att de flesta sma och medelstora foretag
inte anser att tillgangen till extern finansiering &r ett stort hinder for
tillvaxt betyder dock inte att svarigheter saknas. I undersokningen
ingar alla bolagsformer, men ett urvalskriterium &r att deltagande
foretag ska omsitta minst 200 0oo per ar. Detta innebar att sd kallade
levebrodsforetag dven dr representerade i undersokningen. Dessa

19 Se till exempel European Commission och European Investment Bank (2014).

20 | undersckningen har omkring 19 000 smé och medelstora foretag svarat pa ett stort antal fragor gallande
tillvéxtvilja, tillvéxthinder och internationalisering. Tillvéxtverket (2013b).
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foretag dr normalt sett inte foremal for externt riskkapital. For att vara
aktuellt for externt riskkapital kravs en vilja att vixa och dela d4gandet
med externa parter. Dessa foretag dr fa och ddrmed sparsamt repre-
senterade i undersokningen.

Till bilden kan emellertid laggas att bade kommersiella finansidrer
och offentliga finansidrer och rddgivare/foretagsutvecklare som har
intervjuats och deltagit i workshops under genomférandet av RMC:s
studie menar att bankers och andra kommersiella kreditinstituts utla-
ning behover kompletteras med riskvillig finansiering. Detta for att
starka maojligheterna for Sverige att bade fa fram fler nya kunskaps-
baserade tillvaxtforetag och bidra till expansion i befintliga dér risken
av olika anledningar ér hog.

Det kan ocksa ndmnas att synen p4 tillgangen till extern finansiering
som tillvaxthinder i Tillvixtverkets undersokning varierar mellan
olika typer av foretag och foretagare:>

o Foretag i tidiga skeden upplever tillgdngen till 1an och krediter som
ett storre tillvaxthinder &n etablerade och mogna foretag.>

« Min upplever tillgdngen till bade lan och krediter och externt
agarkapital som ett storre tillvaxthinder dn kvinnor.

» Foretagare med utldndsk bakgrund upplever tillgangen till bade lan
och krediter och externt dgarkapital som ett storre tillvaxthinder dn
ovriga foretagare.

« Foretag pa landsbygden upplever storre problem dn foretag i
staderna.

Méjliga finansieringskallor

For att foretag ska kunna starta och utveckla sin verksamhet krévs det
i de flesta fall kapital i nagon form. Storleken pa kapitalinsatsen och
kallan till kapitalet varierar dock mellan olika typer av foretag. For de
flesta nystartade foretag utgor olika former av eget kapital den vikti-
gaste killan till finansiering, men tillgdngen till externt kapital ar vik-
tig, framfor allt for foretag som vill expandera sin verksamhet.”
Nedan presenteras kortfattat finansieringskallor for foretag i tidiga
skeden och hur de kan definieras och skiljer sig ét.

Det finns ett flertal tinkbara finansieringskéllor for foretags tidiga
skeden (det bor noteras att den vanligaste finansieringskallan for
etablerade foretags utveckling dr ihopsamlade vinstmedel): ldn och
krediter fran banker eller andra kreditinstitut, externt dgarkapital fran
olika riskkapitalaktorer, affarsdnglar, offentliga myndigheter (statliga

21 Tillvaxtverket (2013b).

22 Unga foretag definieras som dem som var tre ar eller yngre (&ren 2008, 2009 och 2010) vid
undersokningens genomfoérande. Etablerade foretag definieras som dem med etableringsér mellan 1999
(medianvérdet) och 2007. Mogna féretag dr grundade 1998 eller tidigare.

23 Tillvaxtanalys (2011a), KapitalforsGriningen i sma och medelstora foretag — En inventering av statistik 6ver
riskkapitalmarknaden, Working paper/PM 2011:32, Myndigheten fér tillvéxtpolitiska utvdrderingar och
analyser: Ostersund, s. 9.
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24.2

eller regionala), leasing- och factoringforetag med mera. De olika
finansieringskéllorna delas ofta in i tre kategorier:*

1. Kapitaltillskott frén dgare eller grundare ("interna” medel)
2. Externt dgarkapital ("externa” medel)
3. Extern skuldfinansiering ("externa” medel)

Ingen av dessa kategorier innefattar bidrag, projektmedel eller andra
typer av finansiering som kan spela stor roll f6r entreprenérer som
annu inte startat foretag eller for vissa typer av existerande foretag.
Vidare vixer det fram nya typer av finansieringslosningar, saisom
“crowd funding’, som innebdr att verksamheten finansieras genom
att samla medel fran manga olika hall och som ofta bygger pa nagon
form av icke-kommersiella motiv.* Det finns dédrfor anledning att
inféra en fjarde kategori, som kan kallas "6vrigt”.

Kapitaltillskott fran grundare eller

narstaende huvudsaklig finansieringskalla

Med kapitaltillskott frin dgare eller grundare avses kapital frén dgaren
eller grundaren sjdlv, antingen fran henne/honom sjdlv eller tillsam-
mans med slakt och vinner. I de allra flesta nya féretag handlar det
om att dgaren investerar personligt sparande i foretaget. Det kan &ven
handla om vinstmedel som genereras i verksamheten, men i tidiga
skeden dr det relativt ovanligt att foretag gr med vinst.

Olika former av kapitaltillskott fran dgare eller grundare utgér den
absolut storsta finansieringskallan for unga och sma foretag. Det sak-
nas exakta siffror men uppskattningar gor géllande att mellan 60 och
80 procent av alla nya foretag finansierar uppstarten genom sadant
kapital.** En underkategori till denna dr agarkapital eller 1an fran
slakt och vanner”. Enligt en studie finansieras cirka sju procent av de
nya foretagen i Sverige i nagon utstrackning av lan fran slédkt och vén-
ner eller andra, men denna siffra ar osdker.”

Extern skuldfinansiering ar den

huvudsakliga kallan till extern finansiering

Med extern skuldfinansiering avses lanekapital, i form av bade kort-
fristiga och langsiktiga skulder som foretag aterbetalar till lingivaren
med rédnta. Lan frdn kommersiella banker och andra kreditinstitut ar
den vanligaste externa finansieringsformen for unga och sma foretag,
séval i Sverige som i andra ldnder.”® Det finns ingen exakt statistik
over omfattningen av den kommersiella utlaningen till féretag i Sve-

24 Soderblom (2012) The Current State of the Venture capital Industry, Entreprendrskapsforum, Néringspolitiskt
Forum rapport #2.

25 Tillvaxtverket (2013a) Tillvixt genom Crowdfunding?, Rapport 0156, s. 13. Crowd-funding bor snarare ses
som en metod for att samla in extern finansiering an en finansieringskalla. Metoden kan yttra sig pa olika
satt, sdsom lan, externt dgarkapital, bidrag etc.

26 Soderblom (2012).

27 Kontigo (2011) Smd féretags behov av krediter och systemen fér att tillgodose dem: Om kunskapsldget,
frdmjandesystemet och Tillvéixtverkets roll.

28 Soderblom (2012), s. 21; OECD (2013) Financing SMEs and Entrepreneurs 2013: An OECD Scoreboard, s. 214.
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rige, men i en studie uppges att cirka 14 procent av de nya foretagen
finansierar sin uppstart med hjalp av banklan.»

Som komplement till den privata lanemarknaden finns olika former
lan, villkorslan och krediter fran offentliga aktdrer, sasom Almi och
Norrlandsfonden. Almi ér det offentligas huvudsakliga verktyg for att
starka de sma och medelstora foretagens tillgang till 1an och krediter i
Sverige. I samband med finanskrisen fattade regeringen beslut om att
oka Almis maximala andel i ett lan tillsammans med privata banker
fran 5o till 8o procent. Almi kan dven finansiera hela beloppet for
mikrolan och kan efter finanskrisen finansiera mikrolén upp till

250 000 kronor, jamfort med tidigare 100 ooo kronor. For att undvika
oonskad konkurrens med de privata bankerna ér rantan pa lan fran
Almi hogre dn pé den privata marknaden. OECD (2013) papekar att
det dérfor ar rimligt att tro att entreprendrer som sokt finansiering
fran Almi har banklan som sitt forstahandsval. Darfor dr det ocksa
sannolikt att de vént sig till banken forst, men att banken avslagit lane-
ansokan alternativt begirt medfinansiering fran Almi.*° Samtidigt kan
namnas att Almi stéller lagre krav pd personliga sakerheter dn vad de
privata bankerna gor, vilket innebar att ménga entreprendrer kan ha
Almi som sitt forstahandsval. Enligt en grov uppskattning erhaller sex
till 4tta procent av alla nystartade foretag i Sverige lan fran Almi.

I en nyligen publicerad ESO-rapport® konstateras att majligheter for
foretag att fa banklan har forsamrats sedan finanskrisen 2008. Detta
har inneburit kapitalférsérjningsproblem for fraimst mindre och
nystartade foretag. Det konstateras ocksé i relation till kapitaltillskott
fran grundare att i ett internationellt perspektiv finns det i Sveriges
forhallandevis fa personer som har tillriackliga egna besparingar for
att kunna starta och driva aktiebolag.

Externt dgarkapital utgér en mycket

liten andel av finansieringen av nya féretag

Externt dgarkapital, eller riskkapital, avser investeringar i foretags egna
kapital, det vill siga investeraren blir i ndgon utstrackning deldgare i
foretaget. Riskkapitalinvesteringar kan delas in i olika tillgdngsslag:

« Private equity: investeringar i onoterade bolags dgarkapital
(utanfor borsen)

» Public equity: investeringar i borsnoterade bolags dgarkapital
(pa borsen).

Inom private equity finns ett antal investeringssegment, sasom ven-
ture capital (VC) (s.k. formellt venture capital) och affarsanglar (s.k.
informellt venture capital). Inom private equity finns d4ven segmenten
“buy out” och "turn-around”, som avser investeringar i mogna bolag

29 Kontigo (2011).
30 OECD (2013),s.216-217.
31 Soéderblom (2012), s. 22.

32 Bornefalk (2014) Kapital pa krita? En ESO-rapport om féretagandets finansiering, Rapport till Expertgruppen
for studier i offentlig ekonomi, 2014:4.
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Tabell 2

(ofta majoritetsinvesteringar). Dessa segment ligger utanfér ramen
for denna forhandsbedémning.

Utmarkande for formellt eller informellt venture capital ar:3
o Investeringarna gors i onoterade foretags egna kapital (aktier).
« Investeringarna gors i féretag med hog tillvaxtpotential.

o Investeraren karaktdriseras av ett aktivt och tidsbegrinsat engage-
mang i det foretag i vilket investeringen sker. Efter ett antal &r (ofta
3-7 &r) kommer investeraren att ga ur foretaget genom att det note-
ras eller sdljs till ndgon annan intressent.

Till skillnad fran traditionella banker dr aktorerna pa venture capital-
marknaden specialiserade pa nya verksamheter och investeringar i
relativt tidiga skeden av ett foretags utveckling, da foretaget gér fran
en utvecklingsfas till att starta forsdljning eller expandera. Ett annat
kannetecken dr en inriktning mot féretag med en hog tillvaxtpoten-
tial och med forvintad hog avkastning. Utéver att investera i form av
pengar dr investeraren aktiv i foretaget och tillfor icke-finansiella var-
den (kompetens) som kan bidra till en viardeutveckling i foretaget. De
icke-finansiella viardena kan exempelvis besta av professionalisering
av foretagets styrelsearbete, rekrytering av ny kompetent personal till
foretaget och kontakter med andra externa investerare som kan tanka
sig att investera i foretaget.

Fem typer av venture capital-aktorer

Typ av aktor Kannetecken

Fondbaserad Venture capital-fond med begransad livslangd, ofta tio ar i form

av ett "limited partnership” (LP) dar institutionella investerare

sasom forsakringsbolag, pensionsfonder och banker gar in med
kapital i fonden. Fondens forvaltarteam, “general partners” (GP)
identifierar, utvarderar och investerar i ett antal (vanligen 10-15)
entreprendrsforetag med hog tillvaxtpotential (vanligen inom IT/
Telekom Life Sciences/biotech eller Energi/miljoteknik). Avkastningen
fordelas darefter mellan GP och LP. Exempel i Sverige & Creandum och
Northzone.

Privat Venture capital-fond som dgs av ett management-team och forvaltar
sitt egna kapital eller kapital fran en (ofta liten) grupp av investerare.
Det kan handla om exempelvis en grupp av féretagare som
tillsammans investerar i andra foretag i regionen. Denna typ paminner
mycket om affarsanglar men investeringarna sker alltsa via ett bolag
och inte i form av privatpersoner. Exempel i Sverige &r Rite Ventures
och RP Ventures.

Borsnoterad Venture capital-fonder som &r listade pa borsen och darfor far sitt
kapital fran ett brett spektrum av bade stora och sma investerare.
Exempel i Sverige ar Traction.

Corporate Sidoverksamheter eller dotterbolag till banker, férsakringsbolag eller
industriella foretag som genomfér investeringar for moderbolagets
rakning. Exempel i Sverige &r SEB Venture capital och Volvo Group
Venture capital.

Offentligt/statligt Nationella eller regionala fonder med offentlig finansiering (till
exempel fran staten och/eller EU) som investerar i foretag, ofta i syfte
att framja innovation eller regional tillvaxt. Exempel i Sverige ar Almi
Invest och Industrifonden.

Kalla: Séderblom (2012)

33 Se till exempel Braunerhjelm (1999) Venture capital, mangfald och tillvaxt, Ekonomisk debatt, arg 27, nr 4.

33



244

2.5

Skillnaden mellan venture capital (formellt) och affirsinglar (infor-
mellt) dr att det forstnamnda utgors av bolag (ofta kallade investe-
ringsfonder, venture capital-fonder eller venture capital-bolag) medan
de sistndmnda &r privatpersoner, till exempel fore detta entreprendrer
som investerar en del av sin formogenhet i foretag utan familjean-
knytning. De formella venture capital-aktorerna kan i sin tur delas in
i fem olika typer (se tabell 2).34

Det dr ocksa virt att podngtera att venture capital ar en finansierings-
kadlla som riktar sig till framforallt innovativa foretag med hog till-
vaxtpotential i tidiga skeden, dér risken i samband med produkten
eller marknadsefterfragan ar hog. Endast cirka en procent av alla nya
foretag i Sverige uppskattas ha tagit in venture capital.®

Den informella marknaden och forekomsten av afférsénglar ér en vik-
tig forutsattning for en vl fungerande venture capital-marknad. Det
finns inga exakta métt pa eller data for affarsédngelaktiviteten i Sverige,
eftersom det handlar om privatpersoners (eller nitverk av privatper-
soner) investeringar. Det finns dock ett antal undersékningar som har
forsokt fanga in svenska affarsanglars aktivitet och de visar att affars-
anglar har en stor betydelse for finansieringen av svenska smé och
medelstora foretag. Utifran en extrapolering bedoms affarsanglar och
privatpersoner i Sverige investera mellan 3,5-4 miljarder kronor arli-
gen.’® Detta dr ungefar dubbelt s& mycket som den formella venture
capital-marknaden under de senaste aren.

Ovriga killor till kapitalférsérjning sdsom bidrag/projektmedel
Utover extern skuldfinansiering och externt dgarkapital finns olika
bidrag, projektmedel och andra finansieringskallor for foretag i tidiga
skeden, som tillhandahalls av myndigheter sésom Tillvaxtverket, VIN-
NOVA, Energimyndigheten och lansstyrelser/regionférbund/regio-
ner.” Detta utvecklas i avsnitt 6.2. Pa senare tid har det ocksé vuxit
fram nya alternativ till extern finansiering, sasom crowd-funding.
Tanken 4r att manga privatpersoner, investerare eller entreprenérer
gemensamt bidrar med medel till en entreprenoriell verksamhet.

Finansieringsbehov i Sverige
och de atta programomradena

I en férdjupningsstudie om kapitalforsorjning anger Tillvdxtanalys
(2011b) att en studie frdn 1998 (Olofsson och Berggren) finner att
finansieringen inte var nigot framtriddande problem for foretag. I
Sweco Eurofutures regionala "gapanalyser” infor strukturfondsperio-
den 2007-2013 identifierades ddaremot ett "finansieringsgap” i det

34 Soderblom (2012), s. 35.

35 Tillvaxtanalys (2011a), s. 9; SVCA “Private equity pa tre minuter’, http://www.svca.se/sv/Om-riskkapital/
Ome-riskkapital/Riskkapital-pa-tre-minuter/

36 Tillvaxtanalys (2011a), s. 14; Avdeitchikova (2008) Close-ups from afar: the nature of the informal venture
capital market in a spatial context, Doktorsavhandling, Lund University Press.

37 Setill exempel Driva eget, http://www.driva-eget.se/bidrag
38 SeTillvaxtverket (2013a).
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externa dgarkapitalutbudet mellan séddfasen och nista fas (enligt de
definitioner som tillimpades f6r perioden 2007-2013). Utbudsbristen
bedomdes ligga i intervallet 1-2 miljoner kronor upp till 10-20 miljo-
ner kronor. I rapporten papekades dven en geografisk aspekt gillande
sdkerheter for banklan. Laga andrahandsvirden pa fastigheter och
anldggningar kan i inlandet och pad mindre orter medfora svarigheter
for foretagare att fa banklan.* Swecos analys foregicks av en for Sve-
rige nationell analys, utford av Europeiska investeringsfonden (EIF,
2007), som bland annat fann att det féreldg marknadsmisslyckanden
avseende bankernas finansiering av smé och medelstora foretag
(SMF) i vissa segment, sdésom mikrofinansiering* och garantier, samt
att riskkapitalmarknaden ar mycket olika utvecklad i olika regioner.

I framtagande av underlag f6r denna férhandsbeddmning har RMC
genom bland annat workshops med regionala aktorer inventerat
behovet (utbud och efterfragan) av finansiering i Sveriges atta pro-
gramomraden.* Sammanstéllningen (se bilaga 3) presenterar utbud
och efterfragan och resonemang i relation till finansiella instrument
och andra aktorer i det foretagsfrimjande systemet. Sammanstall-
ningen innehaller till exempel aktorer, med nagon form av offentlig
finansiering, som erbjuder produkterna lan, externt dgarkapital (ven-
ture capital) och garantier i de olika faserna sadd, start och expansion.

Sammanfattningsvis konstateras att det finns en otillfredsstilld efter-
fragan i tidiga skeden och for vissa branscher till exempel cleantech.
Fran inventeringen gar det vidare att utldsa att aktorer i programom-
rddena onskar kontinuitet i relation till satsningar, det vill sdga att
kunna fortsitta med det som har genomforts under foregdende pro-
gramperiod under perioden 2014-2020. Det kan dven skonjas en viss
oro for 6verlappning och svérigheter att ha 6versikt och fa till samver-
kan mellan aktorer. Vidare framtrader dven behovet av att oka foreta-
gens kinnedom om de finansieringsmajligheter som finns.

I RMC:s rapport dras slutsatsen att satsningen som har genomforts
under programperioden 2007-2013 pa regionala VC-fonder bor fort-
sitta. Tre huvudargument fors fram:

« Foretagens intresse for de regionala venture capital-fondernas
erbjudanden &r stort.

« Resultaten hittills visar att den saminvesteringsmodell som har till-
lampats har bidragit till att mobilisera privat kapital, inte minst
fran privatpersoner/affarsanglar. Satsningen tycks alltsa fungera

39 Tillvaxtanalys (2011b) Bilaga 5. Fordjupad kapitalférsérjning till rapporten Utvecklingskraft i kommuner
och regioner (2011), Rapport 2011:01, Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvarderingar och analyser:
Ostersund, s. 57, Sweco Eurofutures (2008) Strukturfonder fér kompletterande kapitalférsérjning i Sverige -
En sammanfattning av dtta behovsstudier infor ett JEREMIE-initiativ.

40 Med mikrofinansiering avses har relativt sma kapitalbelopp i samband med uppstart av mikro- eller
smaforetag. Exempel pa detta ar Almis mikrolan och Arbetsférmedlingens starta eget-bidrag.

41 European Investment Fund (2007) JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises),
Interim Report for Sweden, s. 4-6.

42 SeTillvaxtverket (2014b) Bilaga 3 Sammanfattning av utbud och efterfragan i Sveriges atta
programomraden.
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Figur 3

som en katalysator for en regional struktur av privata investeringar,
vilket bade dr i linje med det 6vergripande malet for EU:s regional-
fond att bidra till strukturpéaverkan i Sveriges regioner och adresse-
rar en ojamn geografisk férdelning av investerat kapital.

o Forskning och internationell erfarenhet visar att offentliga venture
capital-satsningar kraver langsiktighet for att kunna bidra till
bestaende resultat och effekter.

Angaende regionala skillnader redovisar Tillvdxtanalys i en rapport®
utvecklingen av regionala skillnader avseende riskkapitalinvesteringar
(se figur 3). Riskkapitalinvesteringar ar starkt koncentrerade till
Stockholm. Over hilften av allt riskkapital som investerades ar 2011
tillfors detta geografiska omrade. Totalt star storstadsregionerna
(Stockholm, Vistsverige och Sydsverige) for cirka 82 procent av den
totala volymen av riskkapitalinvesteringar i Sverige. Koncentrationen
av investeringarna till Stockholm 4r ungefar lika pataglig 2008 och
2011. Dock finns en viss risk for fel i skattningen av den geografiska
fordelningen av riskkapitalet, da investeringen réknas till det bolag
som fatt investeringen. Om detta bolag har flera arbetsstéllen gar det
inte att exakt veta till vilket arbetsstille (eller vilken region) som
investeringen ha gétt. Detta borde dock inte paverka jamforelsen
mellan aren. Tillvixtanalys noterar dven att dataunderlaget inte tilld-
ter en detaljerad jamforelse mellan den geografiska spridningen av

Geografisk fordelning av riskkapital, ar 2011 (vanster) och ar 2008 (hoger)

\ 2011, mkr 2008, mkr
. Stockholm 1000 Stockholm 1925
Vastsverige 304 Vastsverige 528
Sydsverige 232 Sydsverige 391
Ostra Mellansverige 160 Ostra Mellansverige 319
Ovre Norrland 85 Ovre Norrland 125
Norra Mellansverige 66 Norra Mellansverige 92
Smaland med 6arna 12 Sméland med 6arna 45
Mellersta Norrland 8 Mellersta Norrland 18

Kalla: Tillvéxtanalys (2013a) Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013, Statistik 2013:07.

43 Tillvaxtanalys (2013a) Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013, Statistik 2013:07.
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Figur 4
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det privata och det offentliga riskkapitalet pa grund av ett litet antal
observationer och stort bortfall. Detta dr aspekter att ha i atanke i
arbetet med att kvantifiera gapet mellan utbud och efterfragan (se
avsnitt 2.10).

Sammanfattningsvis indikerar iakttagelser kring finansieringssituatio-
nen i Sverige att i synnerhet mindre foretag i tidiga utvecklingsskeden
med svarbedomd potential for affarsutveckling och/eller verksamhet
som bedrivs i geografiska omrdden med samre tillvaxtforutsittningar
l6per sérskilda risker att drabbas av brister vad giller tillgangen till
extern finansiering.

Avgransning till agarkapital (venture capital)

Inom ramen for denna férhandsbedomning maste dvervégas pa vilket
sitt som atgarder bast skulle kunna vidtas for att adressera brister i
tillgdngen till finansiering i tidiga skeden. Bland de vagval som ska
goras finns da fragan om vilka insatser som bor ske med avseende pa
olika typer av finansiella instrument. De inom strukturfondsregelver-
ket till buds stdende alternativen giller insatser i form av lan, garan-
tier eller dgarkapital.

I en studie* konstateras att mojligheter for foretag att fa banklén har
forsamrats sedan finanskrisen 2008. Detta har inneburit kapitalfor-
sorjningsproblem for framst mindre och nystartade foretag. Samtidigt
kan konstateras att det i Sverige sedan ldng tid finns en beprovad
modell for marknadskompletterande lanefinansiering genom den
verksamhet som Almi Foretagspartner AB bedriver. Under finanskri-
sen 2008 erholl Almi till exempel ytterligare 2 miljarder och expande-
rade utléningen vasentligt i syfte att svara upp mot de 6kade behoven
pé kreditmarknaden (se figur 4). Efter att effekterna av finanskrisen
borjat klinga av har ocksa utlaningen successivt minskat, vilket kan
ses som ett tecken pa att en mer balanserad situation har uppnétts
kring utbud och efterfragan pa lan samt att verksamheten vid Almi
Foretagspartner AB uppfyller sin marknadskompletterande roll. Sam-

Almis nyutlaning totalt perioden 2004-2013 (miljoner kronor)

Miljoner kronor

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kalla: Almi (2014) Almi Arsredovisning 2013.

44 Bornefalk (2014).
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tidigt dr nivan pd Almis utlining hogre under senare ar jamfort med
tiden fore finanskrisen. I sammanhanget kan 4dven noteras att Almi

Foretagspartner och EIF nyligen tecknat avtal om att forstarka Almis
utlaning med en insats frin Horisont 2020. Medel frdn Horisont och
dven Cosme kan dven kanaliseras till andra finansiella intermediérer.

Den internationella konjunkturutvecklingen, tecken pa allmént svag
tillviaxt och osékerheter pé de finansiella marknaderna gor att det
finns anledning att halla fortlopande uppsikt 6ver lanesituationen for
sma och medelstora foretag under programperioden 2014-2020. Till
bilden hor eftfekterna av nya bankregleringar, framst Basel III, som
sannolikt innebdr minskad tillgang till och c6kade upplédningskostna-
der for de mindre foretagen.

Den sdrskilda modell som sedan lange tillimpas i Sverige vad giller
marknadskompletterande lanefinansiering via Almi Foretagspartner
AB kan anses ticka behoven fran SMF av bade lan och garantier. Dar-
med finns det skal att sarskilt fokusera 6vervidgandena inom ramen
for denna forhandsbedémning pé det mervirde som via struktur-
fondsmedel inom ERUF kan uppnas i form av dgarkapitalinsatser i
sma och medelstora foretag. Sdsom konstateras i forhandsbedom-
ningen sa finns det fortsatta brister avseende externt dgarkapital i
tidiga skeden. Denna slutsats baserar sig bdde pa erfarenheter fran
genomforandet av satsningar inom programperioden 2007-2013 och
den behovsinventering som har genomforts i de atta programomra-
dena och Sverige som helhet. Saledes avgransar sig denna férhands-
bedomning fortsittningsvis till en vidare genomlysning av forhallan-
dena for venture capital-situationen i Sverige.

Analys av utbud pa dgarkapital

I detta avsnitt redovisas en analys av utbud pé dgarkapital, sasom
existerande offentliga och privata finansieringskallor tillgangliga for
SME. ”Utbudet” eller "tillgdngen” pé venture capital kan avse tva olika
saker:

1. Det potentiella (underliggande) utbudet, det vill siga de summor
pengar som investerare kan tanka sig att investera i olika foretag,
utifran investerarens férvintan om framtida avkastning eller rinta.

2. Det realiserade utbudet, det vill siga huruvida det realiserade
utbudet faktiskt investeras beror bland annat pa vilka krav som
investeraren respektive investeringsobjektet (foretaget) stéller. En
investerare kan till exempel kréva en storre dgarandel eller hogre
utdelning én vad foretriddare for ett potentiellt investeringsobjekt
(foretag) kan godta, vilket innebdr att ingen investering blir av.+

I teorin kan foretagens efterfrigan sammanfalla med, eller vara ldgre
eller hogre dn savil realiserat som potentiellt utbud.

45 Tillvaxtanalys (2011a),s. 11.
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Existerande offentliga och privata

finansieringskallor tillgangliga for SMF

Som nidmnts ovan finns ett flertal tdnkbara finansieringskallor for
foretags tidiga skeden (se avsnitt 2.4). En av dessa ar s.k. private
equity, det vill sdga investeringar i onoterade bolags dgarkapital
(utanfor borsen). I slutet pd 1980-talet skedde en stark tillvaxt i ven-
ture capital-branschen i Sverige som nadde sin kulmen vid millennie-
skiftet. Under sent 1990-tal blomstrade branschen globalt och inte
minst i Sverige. Men i och med "IT-bubblan” vid millenniumskiftet
forsvann unga fonder och de fa som var kvar valde att investera i
senare faser eller att fokusera pa férvaltning av de befintliga portfolj-
bolagen. I Sverige har antalet aktiva bolag som ar verksamma i tidiga
skeden minskat kraftigt.+

Ar 2008 investerade det privata riskkapitalet nira 3,7 miljarder
kronor i de tidiga skedena, jamfort med dryg 1 miljard ar 2012, en
minskning med mer &n 70 procent. Samtidigt har de offentliga inves-
teringarna legat relativt konstant runt en miljard kronor per ar under
2008-2011, 4ven om en minskning till cirka 80oo miljoner kan noteras
for &r 2012.9

Den relativa betydelsen av offentligt venture capital har 6kat de
senaste aren och 2011 forvaltade offentliga riskfinansidrer (exklusive
Sjatte AP-fonden) cirka 10 miljarder kronor. Till detta kan laggas
ytterligare cirka 7 miljarder kronor i form av lanefinansiering i offent-
lig regi. Detta motsvarar cirka o,5 procent av BNP, vilket 4r nagot mer
an i Danmark (0,3 procent) och Norge (0,5 procent), men lagre dn i
Finland (2,3 procent).

Undersokningar visar att dven informellt venture capital har stor bety-
delse for foretag i de tidigaste faserna. Kunskapslaget om affarsanglar
och deras investeringar ar emellertid nagot svagt. Dels pa grund av att
det i stor utstrackning handlar om en “osynlig” marknad utan offent-
liga statistikregister, dels pa grund av oklara definitioner. Inte desto
mindre spelar affirsidnglar och privatpersoner en stor roll for foretag i
de tidigaste skedena. De uppskattas investera cirka 3,5-4 miljarder
kronor arligen, vilket &r mer dn den formella venture capital-sektorn.
Enligt Tillvixtanalys (2013) finns ocksa anledningar att tro att omfatt-
ningen av affarsingelmarknaden har 6kat de senaste aren. Uppskatt-
ningar gor géllande att det handlar om cirka 30 ooo investeringar i
onoterade foretag, vilket skulle innebdra att genomsnittsinvesteringen
motsvarar cirka 100 ooo kronor. Detta dr alltsa betydligt lagre 4n
béade offentligt och privat venture capital och europeisk statistik indi-
kerar att affarsdnglar i huvudsak investerar i saddfasen.*

Geografiskt sett dr venture capital-investeringar starkt koncentrerade
till storstadsregionerna och koncentrationen tycks ha 6kat under

46 Soderblom (2012),s.7, 38.

47 Tillvaxtanalys (2013a) Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013, Statistik 2013:07, Myndigheten for
tillvéxtpolitiska utvarderingar och analyser: Ostersund, s. 5.

48 Tillvaxtanalys (2013b) Affdrsdnglar, riskkapitalfonder och policyportféljer, Rapport 2013:08, s. 8, 50-51.
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2.8.1

senare ar. Aven informellt venture capital, som investeras av privat-
personer/aftarsianglar, ér starkt koncentrerat till storstadsregionerna.*

Det finns ett flertal orsaker till den nedatgaende trenden for venture
capital-investeringar, som &r viktiga att ta hansyn till i utformningen
av satsningar under programperioden 2014-2020, ddribland:*

« venture capital-fonder har uppvisat en lag genomsnittlig avkast-
ning
« venture capital dras till regioner med hog tillvaxt generellt sett

« exitmarknader har krympt

» sektorsspecifika problem, exempelvis dr Energi/miljoteknik och
Cleantech sektorer som foérknippas med hoga risker kopplade till
teknologi, marknadsefterfragan och utformningen av politik och
regleringar

« ldnga investeringshorisonter, venture capital-fonder sitts ofta upp i
ett tiodrigt perspektiv, medan tidsperioden fran initial investering
till forséljning i manga branscher, till exempel Energi/miljoteknik
och Cleantech samt Life Sciences, ar betydligt lingre

« stora investerare har dvergett venture capital-segmentet. Institutio-
nella investerare placerar i liten utstrackning kapital i venture capi-
tal-fonder i Sverige pa grund av historiskt lag avkastning.

Analys av efterfragan pa dgarkapital

Nedan presenteras en analys av SMF finansiella struktur, typer av
investeringar som SMF soker finansiering for, forvéantat antal SMF
som soker finansiering samt medelsumma som SMF forvantas soka
finansiering for.

SMF och efterfragan pa olika typer av kapital

Nir det giller efterfragan pa olika typer av kapital framhaéller Tillvixt-
analys (2011) att mdtningar av denna ar svéra att gora. Den informa-
tion som finns bestar av olika former av enkdtundersokningar som
framfor allt mater den subjektiva efterfrigan, det vill siga hur foreta-
gen sjdlva upplever mojligheterna att fa tillgang till kapital. Men det
ar naturligt att det finns foretag som upplever att det ar svart att fa
finansiering och det kan vara helt rationellt att sa ér fallet, pa grund
av att exempelvis risken dr hog eller att foretaget bedoms ha smé
overlevnadsmojligheter. Darfor ar det problematiskt att avgora om
det rader brist pé kapital for att en del foretag uppger att det ar svart
att finna finansiering och i vilken utstriackning det finns livskraftiga
foretag som borde fa finansiering men inte far det pa grund av att
marknaden inte fungerar perfekt.

49 Tillvaxtanalys (2013a) och (2013b).

50 Se till exempel Soderblom (2012) och Tillvaxtanalys (2012) Privat riskkapital och Cleantech - Férutsdttningar
och hinder utifrdn investerarnas perspektiv, Rapport 2012:10.

51 Tillvaxtanalys (2011a), s. 15-16.
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2.8.2 Forvantat antal SMF som s6ker
finansiering samt typer av investeringar
Venture capital dr en finansieringsform som riktar sig till blivande till-
vixtforetag. Med tillvaxtforetag avses foretag som kan och vill vixa,
har férmaga och vilja att ta in externa investerare som stiller krav
verksamheten och som kan tdnka sig att sméningom siljas vidare.
Knappt en procent av alla nya foretag i Sverige uppskattas ha tagit in
venture capital.* Det startas cirka 70 ooo foretag i Sverige varje ar.”
Allt annat lika innebér detta att cirka 500700 nya foretag kan for-
vantas ta del av denna typ av investeringar. Sannolikt avviker inte
detta monster fran internationella férhallanden med hansyn till att
malgruppen ér exklusiv. For att vara aktuell for externt riskkapital
kravs tillvaxtvilja, tillvixtformaga och vilja att bredda dgandet med
externa parter. Dessutom ska entreprendren vara villig att avyttra sitt
foretag efter en begrinsad tidsperiod.

Intresset for venture capital bedoms dock som stort i landet. Nastan

3 500 foretag hade fram till och med mars 2014 vint sig till de elva
regionala venture capital-fonderna for att ldra sig mer om deras erbju-
danden eller for att limna in ett investeringsforslag (se tabell 3). Inflo-
det av investeringsforslag fran foretag till de regionala fondprojekten
har 6kat gradvis under hela satsningen. Fran totalt 496 inkomna for-
slag ar 2009 hade nira 3 500 investeringsforslag inkommit till och
med mars 2014.

De regionala fonderna ar s.k. saminvesteringsfonder. De har krav pa
privat medfinansiering om minst halva beloppet i varje investering
men investerar 4nd4 i en storre andel foretag (8 procent) jamfort med
manga renodlade privata fonder (en eller nigra fa procent). En for-
klaring till detta dr att de regionala fonderna i stor utstrickning sam-

Tabell 3 Antal foretag som vant sig till de regionala fondprojekten (t.o.m. Q1 2014)

Antal Antal Andel investeringsférslag

Fondprojekt investeringsforslag portféljbolag som leder till investering, %
Ovre Norrland Partnerinvest i Norr AB 458 35 8
Norra Mellansverige | Almi Invest Norra Mellansverige 190 18 9

Almi Invest Vastsverige Varmland 130 9 7
Vastsverige Almi Invest Vastsverige 470 34 7
Stockholm Almi Invest Stockholm 620 23 4
Ostra Mellansverige  Almi Invest Ostra Mellansverige 402 33 8
Sméland med éarna | Almi Invest Smaland & Oarna 245 34 14
Mellersta Norrland Partnerskapsfond Mittsverige (Saminvest) 208 32 15

Mittkapital i Jamtland och Vésternorrland 207 12 6
Skéne-Blekinge Sydsvensk Entreprendrskapsfond | 309 20 6

Sydsvensk Entreprendrfond Il 219 17 8

Samtliga 3458 267* 8

Kalla: Fondprojektens inrapportering till Tillvaxtverket och Ramboll Management Consulting

* Totalt har 265 foretag tagit del av investeringar men tva fondprojekt har genomfort investeringar i tva gemensamma foéretag

52 Se till exempel Tillvéxtanalys (2011a).
53 Tillvaxtanalys (2014a) Nyféretagandet i Sverige 2012, Statistik 2014:01.
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investerar med informellt venture capital, privatpersoner/affiarsanglar.
Dessa kan ga in i sina investeringar med nagot langre tidsperspektiv
och ldgre avkastningskrav an manga formella, privat finansierade fon-
der. Detta i sin tur tyder pd att det finns en efterfragan hos foretag av
god kvalitet som de formella privata venture capital-fonderna inte
moter fullt ut.

Efterfragan pa venture capital, eller annan extern finansiering, beror
ocksa pa foretagens kinnedom om utbudet. Hér finns ett tydligt
“kunskapsgap” da manga foretag inte kdnner till vilka externa finan-
sieringsmojligheter som finns. Detta understryker vikten av god
information och marknadsforing fran det offentligas sida.

Medelsumma som SMF forvantas séka finansiering for

Venture capital-investeringar i tidiga skeden i Sverige visar en tydlig
nedatgiende trend pa en aggregerad niva (se figur 5). Investerade
belopp har minskat med mer dn hélften sedan ar 2008 och investe-
ringsaktiviteten har minskat fyra ar i foljd. Antalet foretag som tar del
av venture capital har inte minskat lika dramatiskt 6ver tid, vilket
betyder att genomsnittsinvesteringarna har minskat i storlek. Minsk-
ningen dr storst i startfas, men aven i sadd- och expansionsfas har
aktiviteten minskat.>*

Minskningen pdverkar alla branscher. IT/Telekom ar den bransch som
minskat minst. Investerade belopp inom Energi/miljoteknik och Cle-
antech har minskat med 48 respektive 8o procent. I dessa sektorer finns
sarskilda intradeshinder for investerare. Investeringarna ar ofta kapital-
intensiva och forknippade med hoga risker kopplade till teknologi,
marknadsefterfragan och utformningen av politik och regleringar.

Ett alternativt sdtt att nirma sig fragan om i vilka faser olika venture
capital-aktorer agerar &r att titta pa genomsnittlig investeringsstorlek
per portfoljforetag. RMC har kartlagt i vilka investeringsintervall
medlemmarna i SVCA uppger att de investerar (det s.k. potentiella
utbudet). Analysen visar att offentliga venture capital-aktorer i storre
utstrackning an privata uppger att de riktar sina investeringar i inter-
vallen o-1 miljoner kronor samt 1-5 miljoner kronor, medan privata
aktorer i storre utstrackning dn offentliga uppger att de verkar i inter-
vallen 5-20 miljoner kronor, 20-50 miljoner kronor samt 50 miljoner
kronor eller mer.’s

Hur venture capital-aktorer faktiskt investerar (det s.k. realiserade
utbudet) dr mojligt att narma sig genom att titta pd den genomsnitt-
liga investeringsstorleken per portfoljbolag for privat och offentligt
kapital.

54 Tillvaxtanalys (2013a) och SVCA (2013) Analys av riskkapitalmarknaden - Andra kvartalet 2013,
http://www.svca.se/PageFiles/807/AT%20Q2%202013_Final.pdf

55 RMC har gétt igenom SVCA:s statistik Gver investerande medlemmar och kartlagt dessa utifran angivna
investeringsintervall. Det bor noteras att dessa uppgifter inte &r fullstandiga da cirka 80 procent av
venture capital-bolagen i Sverige &r medlemmar. Uppgifterna bygger vidare pa uppgifter som lamnats av
bolagen vid ansékan om medlemskap i SVCA, men dessa uppdateras inte regelbundet.
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Figur 5 Venture capital-investeringar i Sverige 2005-2012
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Kallor: Tillvaxtanalys (2013a) och data fran SVCA®®

Figur 6 Genomsnittlig investeringsstorlek 2007-2012, privat och offentligt venture capital
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Kalla: Tillvaxtanalys (2013a), RMC:s berdkningar

Under perioden 2007-2012 har privat venture capital investerat i
genomsnitt cirka 3 miljoner kronor mer 4n offentligt venture capital
per portfoljbolag.

Betriftande vilken medelsumma som SMF forvintas soka finansiering
kan en utgdngspunkt vara att se pa de satsningar som har pagatt
under perioden 2007-2013. Inom dessa ska fonderna gora dgarkapi-
talinvesteringar pa omkring 1-10 miljoner kronor exklusive privat
medfinansiering enligt sina formella krav. I figur 7 redovisas den

56 Foljande definitioner anvander Tillvdxtanalys i sin rapport: Sddd: Fasen dar uppfinnare eller entreprensr
utvarderar eller provar ett koncept eller en idé for att utveckla en produkt. Fasen innan kommersiell
forsaljning har paborjats. Start-up: Fasen dar féretaget genomfor produktutveckling och initial
marknadsféring. Foretaget kan ha paborjat sin forsaljning men har ett negativt kassaflode. Expansion:
Fasen dar produktutveckling ar avslutad och foretaget satsat pa att lansera produkten kommersiellt, 6ka
volymer, exportera och expandera.
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Figur 7
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genomsnittliga investeringsstorleken for samtliga fonder till och med
det fjarde kvartalet ar 2012. Genomsnittsinvestering avser hér de
totala medel som har betalats ut, dividerat med antalet portfoljbolag
som har fatt utbetalning. Vidare ingér samtliga investeringar i port-
foljbolag i siftrorna, det vill siga dven foljdinvesteringar.

Genomsnittlig, total investeringsstorlek t.o.m. Q4 2012

[ Offentliga medel (offentligt + EU) [] Privat medinvestering

0 5 10 15 20
Miljoner kronor

Kalla: Tillvéxtverket (2012e) Kvartalsuppféljning Fondprojekt, Rambolls bearbetning.

Den genomsnittliga investeringsstorleken for offentliga medel uppgar
till 3,25 miljoner kronor, med en variation mellan 2,2 miljoner kronor
i SEF I och 7,3 miljoner i Mittkapital Jamtland/Vésternorrland.”
Inklusive privat medinvestering uppgar den genomsnittliga investe-
ringsstorleken till 9,1 miljoner kronor, med en variation fran 5,4 mil-
joner kronor i Almi Invest Smaland & Oarna till 16 miljoner kronor i
Mittkapital Jaimtland/Vasternorrland. Sammanfattningsvis befinner
sig alltsa investeringarna, matt i genomsnittlig storlek per portfoljbo-
lag inklusive foljdinvesteringar, inom det intervall som satsningens
formella krav anger.®®

Nar behover foretagen venture capital?

For att motivera att staten ska finansiera foretag kravs att ett mark-
nadsmisslyckande foreligger det vill sdga dér den privata marknaden
inte tillfredsstaller foretagens finansieringsbehov. Enligt en rapport
fran Timbro*® uppfylls detta marknadsmisslyckande endast nér det
géller smé och riskfyllda projekt/foretag i tidiga faser. Privata investe-

57 Attjust dessa tva fonder marker ut sig kan forklaras av deras utformning samt huvudman: Innovations-
bron driver tva fonder med tanken att SEF | ska investera i de tidigaste skedena (uppstartsfas och tidig fas)
och SEF II-11l i ndgot senare skeden. Detta uppldgg speglar sig dels i figuren ovan (SEF II-lll:s genomsnittliga
investeringsstorlek &r cirka 5,3 miljoner kronor), dels i det faktum att SEF | till och med juni 2012 hade
betalat ut 95 procent av sina investerade medel till bolag i uppstartsfas medan SEF II-ll har investerat
saval i uppstartfasen (46 procent), som i tidig fas (36 procent) och tidig expansion (18 procent). | fraga om
Mittkapital Jdmtland/Vésternorrland drivs den av Sjatte AP-fonden, som &r en vinstdrivande fond med
hogre avkastningskrav dn 6vriga. Detta dterspeglas i fondens investeringar pa sa satt att fonden gjort i
sammanhanget fa investeringar men till relativt stora belopp och i bolag som &r stérre och befinner sig i
nagot senare fas jamfort med 6vriga fonder.

58 Tillvaxtverket (2013e) Féljeforskning 2012. Regionala riskkapitalfonder, Rapport 0149.

59 Svensson (2014) Statlig finansiering till smaféretag?, Timbro.
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rare har for lite information om mojligheterna for foretaget nar det
befinner sig i ett sé tidigt skede och kostnaderna for att sétta sig in i
projektet blir for stora.

Det rader stor enighet om att foretag i tidiga skeden har svart att finna
venture capital. Men det rader delade meningar om exakt var i de
tidiga skedena "gapet” finns. Vissa dr overtygade om att den s kallade
“dodens dal” befinner sig i intervallet 0,5-2 miljoner kronor (sadd)
dér foretagen ofta saknar intakter, varan/tjansten dr otestad pa mark-
naden och det behovs pengar och kompetens for den forsta produkt-
utvecklingen. Andra menar att det dr i intervallet 5-50 miljoner kro-
nor (expansion) som de verkliga problemen uppstar, da foretagen kan
ha vissa intidkter men behover ytterligare investeringsrundor for att
till exempel 6ka produktionskapaciteten eller utveckla produkten
ytterligare. Den forsta staindpunkten &r enligt RMC:s studie sarskilt
vanligt forekommande bland féretradare for inkubatorer, saddkapital-
fonder och science parks, medan bade offentliga och privata formella
venture capital-aktorer i ndgot senare skeden i huvudsak foretriader
den senare standpunkten. Olika intressenter uppmérksammar dar-
med finansieringsgap i olika delar av virdekedjan.

Betraffande den utveckling som skett pa marknaden under 2000-talet
kan noteras att antalet foretag som tar del av venture capital inte har
minskat i lika stor omfattning som beloppen har minskat, vilket alltsa
innebdr att genomsnittsinvesteringarna har minskat i storlek. Foreta-
gens kapitalbehov i ménga branscher har ocksa minskat. Uppstarts-
foretag som baseras pa IT-tekniker har i manga fall relativt sma start-
kostnader, men om man ska tro investerare och litteratur ar foretagen
ofta i behov av kapital senare under utvecklingen, inte minst for att
kunna maximera sannolikheten for en god exit. Betriffande exit kan
noteras att exitmarknaderna krympt och det finns skal att konstatera att
exitmojligheterna idag dr mer begransade dn pa exempelvis 1990-talet.®

Analys av utbud och efterfragan pa
agarkapital inom energitekniksektorn

Sverige har historiskt haft ett gott innovationsklimat inom energitek-
niksektorn. Skatter, olika stodatgarder, subventioner och andra poli-
tiska atgarder har styrt utvecklingen i en positiv riktning. Samarbete
mellan kommuner, forskningsinstitut och naringsliv har lett Sverige
till FoU-framkant pa manga omraden. Under senare ar har dock kon-
staterats att det i Sverige finns en allmén brist pé riskvilligt kapital i de
tidiga skedena av foretagens utveckling och i synnerhet for att kom-
mersialisera FoU-resultat.® For teknikintensiva, innovativa potenti-
ella snabbviaxande foretag som dr under utveckling men har kommit
forbi forskningsstadiet, ar riskvilligt kapital i form av privat dgarkapi-
talinvesteringar (VC-kapital) ofta den enda finansieringskalla som
finns att tillga.

60 Se till exempel Tillvéxtanalys (2013b), s. 59 och Séderblom (2012).
61 Se till exempel Tillvéxtanalys (2013a).
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Figur 8
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Bristen pa kapital ér tydlig i branscher ddr VC-investerare ser storre
risker, bland annat beroende pé en kapitalintensiv produktutveckling
eller langa ledtider innan en forsiljning kan ta fart. Ett sidant omrade
ar sektorn for fornybar energi och energieffektivisering. Inom energi-
tekniksektorn finns sérskilda intradesbarridrer som inneburit att
kapitalbristen ddr blivit storre dn i andra sektorer.> Specifika barridrer
som har identifierats inom sektorn ar:

o storre kapitalbehov pa grund av langre kommersialiseringsprocess,
« svédranalyserade bolag avseende teknisk verifiering eller kundnytta,

« bristande branschkompetens hos investerare samt svarighet att
bedoma risken for fordndringar i styrmedelsbaserad efterfragan,®

« den traditionella modellen for privata VC-investeringar innebér en
investeringshorisont pa 3—7 ar, denna horisont stimmer déligt
overens med energitekniksektorn dar kommersialiseringsproces-
sen kan ta dubbelt sa lang tid*

Venture capital-investeringar (antal och belopp i olika faser) inom cleantech
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Kalla: Tillvaxtanalys (2012) Privat riskkapital och Cleantech - Férutsdttningar och hinder utifrdn investerarnas
perspektiv, Rapport 2012:10.

Tillvaxtanalys berdkningar baserat pa data fran SVCA. Statistiken stracker sig till och med forsta halvaret 2012.
Halvaret har dubblerats for att fa ett uppskattat varde for helaret 2012.

I en rapport fran Tillvaxtanalys® angav de intervjuade riskkapitalis-
terna f6ljande hinder inom cleantech-omradet:

« Avkastningen inom cleantech ér inte hogre dn i andra segment,
samtidigt som riskerna dr storre. Historiskt lag Ilonsamhet, med
mycket f4 IJonsamma avyttringar, har ocksa gjort det svarare att
attrahera kapital till riskkapitalfonder.

62 Energimyndigheten (2011b) Riskkapitalférsérining i tidiga kommersiella faser inom energi- och
miljéteknikomrddet.

63 Isaksson (2011) Om miljéteknik har en ldingre kommersialiseringsprocess dn andra tillvéixtforetag.
64 Se till exempel Isaksson (2011) och SVD - Riskkapitalet ratar miljon -10/9 2013.
65 Tillvaxtanalys (2012).
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« Manga investeringar i cleantech dr i hogre grad dn inom de flesta
andra segment beroende av polititikens inriktning. Det innebar att
den sa kallade “regleringsrisken” 4r hog. Lonsamheten i investe-
ringar i fornyelsebar energiteknik kan till exempel vara helt bero-
ende av koldioxidskattens niva.

« Cleantech associeras med kapitalintensiva investeringar inom ener-
gisystemet vilket innebdr en intrddesbarridr for riskkapitalbolag
som inte har tillrdckligt stort kapital och istéllet foredrar att inves-
tera i mindre kapitalintensiva projekt.

« Cleantech uppfattas ocksa som en langsiktig investeringskategori
forknippad med hoga utvecklingskostnader och darmed riskfyllt.

o De kapitalintensiva investeringarna bedéms generellt som kost-
samma att “skala upp’, det vill sdga det ar kostsamt att 6ka produk-
tionen. Detta kan jaimforas med den mogna IT-sektorn som fram-
hélls som forhallandevis attraktiv tack vare kortare ledtider och
vasentligt lagre uppskalningskostnader.

Tillvaxtanalys redovisar dven (se figur 8) att totalbeloppet av VC-
investeringar inom miljoteknik fordelat 6ver bolagens faser har mins-
kat drastiskt under 2011-2012 och att expansionskapital inom detta
omrdde i stort sett saknas. Saddfasen &r ocksé ett omrade som de pri-
vata VC-aktorerna i stort sett har 6vergett. Detta omrade har dock till
stor del overtagits av statliga aktorer och affarsanglar.® Som en konse-
kvens av dessa tva fenomen inom privat VC-kapital, sektoraversion
och generell forflyttning mot senare skeden, har nya foretag i tidiga
skeden inom energitekniksektorn fatt svart att fa tillgang till riskvilligt
kapital. Det har dven medfort att den kompetens som tidigare tillforts
fran VC-aktorerna inte kommer bolagen till del. Foretagens brist pa
kapital- och kompetensforsorjning skapar en barriér for tillvaxt. Figur
9, visar hur riskkapitalinvesteringarna inom milj6teknik i Sverige har
minskat med 6ver 8o procent mellan 2008 och 2012, fran cirka 700
till 135 miljoner kronor.” Samtidigt har den relativa andelen miljotek-
nikinvesteringar minskat under samma period, fran 15-20 procent
mellan 2008 och 2010 till 7-8 procent av den totala investeringsvoly-
men &r 2012.

De befintliga svenska offentliga riskkapitalaktorerna har inte heller
ritt struktur for att fylla gapet. Till exempel saknas den sektorkompe-
tens som krévs for analys och aktiv affarsutveckling i denna typ av
bolag eller sa har aktorerna en investeringshorisont och mandat
betraffande total investering per bolag som dr otillracklig for att folja
bolagen fram till en punkt eller riskniva dér en annan finansiering
kan ta vid. Sammantaget pekar saledes avsaknaden av aktorer i denna
sektor, bade privata och offentliga, pa att det finns ett marknadsmiss-
lyckande nir det géller kapitalforsorjning och darmed finns ett behov

66 Cleantech Scandinavia (2012) Nordic Cleantech Dealflow 2012 och SVCA (2013).
67 Tillvaxtanalys (2013a).
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Kalla: Tillvéxtanalys (2013a) Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013.

Analys av gap mellan utbud och efterfragan pa dgarkapital

Infér uppgiften att kvantifiera gapet mellan utbud och efterfragan
finns anledning att nyansera diskussionen om finansieringsgap. Fore-
tag har behov av kapital vid olika tidpunkter, samtidigt som det kan
finnas stora variationer mellan olika branscher och delar av landet.
Finansieringsgap behover inte heller vara en konsekvens enbart av ett
bristande utbud eller en bristande efterfragan, utan kan alltsa dven
bero pa hur “tunn” eller "tat” marknaden &r i 6vrigt, vad avser exem-
pelvis exitmarknadens storlek och utformningen av skattesystem som
péverkar privata aktorers investeringsvilja. | RMC:s studie fors ett
resonemang kring att gapet dirmed bor ses som "dynamiskt”. Det kan
ocksa forflytta sig, om det till exempel fylls pa med finansiering i sadd
och tidiga skeden sa att fler foretag dverlever till expansionsfasen sé
uppstar behovet dér.

Utifran den beskrivning och analys som har gjorts ovan kan dock
under alla omstandigheter faststéllas att investeringar i tidiga skeden
har minskat kraftigt under perioden 2008-2012. Ett behov finns av att
fa den privata marknaden att soka sig till dessa skeden igen. Att finna
exakta siffror for utbudet samt efterfragan pa agarkapital dr en mycket
svar uppgift. Istdllet handlar det om att gora en uppskattning av det
finansiella gapet. Uppskattningen har gjorts enligt nedan:

1. Jamfora gjorda investeringar inom VC under tidigare ar och anta
att nivan nu dr for lag och borde ligga i niva med tidigare gjorda
investeringar.
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Tabell 4

Tabell 5

2. Titta pa inflodet av forfragningar (s.k. dealflow) till Almi Invest
under forra programperioden och utifran det gora en prognos 6ver
behovet i kommande programperiod.

Jamforelse med tidigare ars gjorda VC-investeringar

Vid en jamforelse av gjorda investeringar inom VC sedan 2007 har vi
kvantifierat ett gap genom att jamfora 2013 ars niva med den genom-
snittliga nivan for VC-investeringar under perioden 2007-2012 (se
tabell 4).

Riskkapitalinvesteringar per ar

Ar Mnkr Antal
2007 3917 468
2008 4790 359
2009 3057 320
2010 2696 357
2011 2354 333
2012 1817 354
2013 2030 348
Genomsnitt per ar 2951 363

Kalla: Tillvaxtanalys (2014b). Riskkapitalstatistik 2013: Venture Capital
- Investeringar i svenska portféljbolag, Statistik 2014:05.

Om det antas att gapet dr skillnaden mellan utfallet for 2013 och
genomsnittet for dren 2007 och 2013 uppgar enligt detta sdtt att rakna
gapet till 920 miljoner kronor per dr. Investeringarna avser bade privat
och offentligt riskkapital. Tabell 4 visar dven att storleken pa den
genomsnittliga investeringen har sjunkit. Detta kan bero pa att Almi
Invest paborjat sin verksamhet under perioden och deras genomsnitt-
liga investering ér ldgre én den 6vriga marknadens.

Riskkapitalinvesteringar per ar inom cleantech-sektorn

Ar Mnkr Antal
2007 220 31
2008 701 29
2009 636 32
2010 396 40
2011 277 37
2012 135 24
Genomsnitt per ar 394 32

Kalla: Tillvéxtanalys (2013a) Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013, Statistik 2013:07.

I tabell 5 visas motsvarande siffror for arliga riskkapitalinvesteringar
for cleantech-sektorn. Aven hir antas att gapet ir skillnaden mellan
utfallet for 2012 och genomsnittet for aren 2007 och 2012. Darmed
uppgar detta gap till 259 miljoner kronor per dr. Investeringarna avser
bade privat och offentligt riskkapital.

49



Figur 10
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Market gap 2013: (Average VC/GDP 2007-2012) - (VC/GDP 2013) = 62.9 M€ per annum. NOTE: Indicative
amount. This is only for one year and is for total VC, including Public VC. Kélla: European Investment Fund (EIF)
(2014) Sweden early stage FOF - Progress review. 26th June 2014.

EIF har i en analys av finansieringsgapet i Sverige gillande VC ocksa
utgétt fran antalet gjorda investeringar inom VC under tidigare ar
och har anvint samma statistik som Tillvixtanalys enligt ovan, men
EIF har dven tagit hansyn till BNP-6kningen under samma period. I
EIF:s analys och berdkning anges gapet till lite mer dn 62 miljoner
euro per dr. Det indikerade marknadsgapet illustreras i figur 10.

Den utveckling som visas i EIF:s berakning bekriftas ocksa av en
sammanstillning av European private equity venture capital associa-
tion (EVCA).®® Enligt denna statistik har Sverige tappat i position och
absoluta tal avseende riskkapitalinvesteringar och minskningen har
skett i storre omfattning dn jamforbara lander.

Inflodet av forfragningar (dealflows) till Almi Invest

Angaende inflodet av forfragningar till Almi Invest hade 3 458 inves-
teringsforslag inkommit till Almi Invest till och med det forsta kvar-
talet 2014. Det kan ocksa noteras att antalet férfragningar till Almi
Invest har 6kat varje ar under programperioden vilket kan forklaras
av att kunskap och information om Almi Invests verksamhet har ckat
hos foretagen i regionerna. Almi Invest har ocksa genomfort en egen
beddémning av efterfragan i regionerna. Den bygger pa den tidigare
programperiodens utfall och dealflow. De bedomer att det finns ett
behov pa totalt cirka 1500 miljoner kronor som i sin tur vaxlas upp
med lika mycket privat investering, det vill sdga totalt 3 miljarder kro-
nor. Det ger ett gap pd 428 miljoner kronor per dr for investeringar
upp till maximalt 10 miljoner kronor i tidiga skeden.

Slutsatser angaende marknadsmisslyckanden
och kvantifiering av finansieringsgap
Sammanfattningsvis kan konstateras att det finns marknadsproblem i

relation till externt dgarkapital i Sverige och i de atta programomra-
dena. Antalet aktiva fonder som investerar i sma tillvaxtforetag i tidig

68 EVCA (2013) 2013 European Private Equity Activity Statistics on Fundraising, Investments & Divestments.
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fas har minskat kraftigt de senaste aren. I synnerhet smé foretag i
tidiga faser med svarbedomd potential for affarsutveckling och/eller
verksamhet 16per sdrskilda risker att drabbas av brister betréffande
tillgangen till externt riskkapital. I avsnitt 2.5 redovisas ocksa att risk-
kapitalinvesteringar ar starkt koncentrerade till storstadsomrédena,
vilket kan medféra utmaningar for foretag i geografiska omraden
med sdmre tillvaxtforutsattningar. Ett marknadsmisslyckande betrét-
fande riskkapital i relation till bolag verksamma inom energitekniks-
ektorn konstateras ocksa i avsnitt 2.6.

Som ndmnts ovan finns svarigheter att exakt kvantifiera det existe-
rande och framtida finansiella gapet mellan utbud och efterfragan av
venture capital i Sverige. Det gar dock att konstatera att utbudet av
venture capital har minskat kraftigt. Enligt de tva ansatserna uppgar
gapet till mellan 600 och 9oo miljoner kronor. Tillvixtverket bedo-
mer ddrmed sasom ett rimligt antagande att det arliga gapet uppgar
till mellan 600 miljoner kronor och 9oo miljoner kronor. Det ar
under genomférandet av finansieringsinstrumenten givetvis viktigt
att 1opande folja utvecklingen av utbud och efterfrdgan pa agarkapital.
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3 Identifierade behov och
mojliga satsningar under
programperioden 2014-2020

3.1

3.2

Identifierade behov for att 6ka tillgangen pa dgarkapital

Baserat pa den beskrivning som aterfinns i avsnitt 2 kan slutsatsen
dras att den svenska marknaden behéver utvecklas i relation till dgar-
kapital. Som en del av genomférandet av ERUF-program bedéms f61-
jande behov kunna moétas pa ett andamalsenligt sitt inom ramen for
finansieringsinstrument:

o Ett allmént behov av att 6ka utbudet pa dgarkapital i tidiga faser.

o Ett sdrskilt behov av att oka dgarkapital inom energitekniksektorn i
tidiga faser.

« Behov av att 6ka dynamiken och mangfalden i form av antalet akto-
rer som dr verksamma i tidiga skeden.

 Behov av att mobilisera regionalt kapital.

Maojliga satsningar for att mota behovet

Nedan presenteras tre mojliga satsningar for att mota de utvecklings-
behov av marknaden som bedoms finnas inom segmentet dgarkapital
i Sverige i allmdnhet samt inom de atta programomréadena och ener-
gisektorn i synnerhet under perioden 2014-2020 (se tabell 6). De
mojliga satsningar som har identifierats ar:

1. Regionala venture capital-fonder som erbjuder externt venture capi-
tal till foretag i tidiga skeden inom ramen for de atta regionala
strukturfondsprogrammen. Starka skal talar for en fortsittning pa
den satsning som har genomfo6rts under perioden 2007-2013, det
vill sdga en satsning pa regionala s.k. fondprojekt. Investeringar i
enskilda foretag sker tillsammans med privata aktorer. Syftet med
denna satsning ar att oka utbudet av riskkapital och bygga regio-
nala strukturer av investerare och affarsanglar. Investeringarna ska
ske i tidig fas, det vill sdga de foretagen ska vara relativt unga och/
eller sta infor en betydande expansion.

2. En nationell fondsatsning med syfte att 6ka dynamiken och méng-
falden pa den privata venture capital-marknaden i tidiga skeden
genom att nya foérvaltare (VC-team) skapas. En satsning pa sanno-
likt fyra nya riskkapitalfonder skulle kunna genomforas med hjélp
av en holdingfond. Skillnaden mellan satsningen ovan och denna
satsning dr att i den ovanndmnda investerar forvaltaren direkt i ett
foretag samtidigt som en privat aktor gor motsvarande investering.
En holdingfond, eller fond-i-fond investerar dédremot i en annan
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underliggande fond tillsammans med privata aktérer. I detta fall
gors investeringen saledes av den underliggande fonden. Den vik-
tigaste skillnaden mellan "fondprojekt-modellen” och en holding-
fond dr att det offentliga far en mer tillbakadragen roll i arbetet
med att hitta, utvirdera och besluta om limpliga investeringsob-
jekt. Aven hir ska investeringarna ske i tidig fas men med belopp
som dr storre dn satsningen ovan. Syftet dr att 6ka utbudet av risk-
kapital och stimulera nya aktorer pa venture capitalmarknaden.
Fonden kommer att leta portfoljbolag i hela landet.

3. En nationell direktinvesterande venture capital-fond for att frimja
overgangen till en koldioxidsnal ekonomi. Den tredje satsningen &r
en s.k. koldioxidfond (CO -fond) som ska investera i féretag som
medverkar till att skapa en koldioxidsnal ekonomi. En sarskild
satsning pa energiteknik motiveras av malet om minskade utslapp
av koldioxid och att satsningar inom energitekniksektorn anses ha
langa ledtider och dr dirmed mindre attraktiva for privata aktorer.
Denna satsning kommer sannolikt ske som saminvesteringar enligt
fondprojekt-modellen. Syftet dr att 6ka utbudet av riskkapital till
nystartade foretag inom energisektorn.

Foérhandsbedomningen syftar fortsatt till att nedan resonera kring
och konkretisera innehallet i de mojliga satsningar som finns géllande
venture capital i relation till de aspekter som anges i regelverket.

Tabell 6 Hur foreslagna satsningar forvantas mota de identifierade behoven

Nationell fond-i- Nationell direkt-
Behov / Satsning Regionala VC-fonder fondsatsning investerande CO,-fond
Oka utbudet pa dgarkapital i tidiga faser X X X
Oka utbudet pa dgarkapital inom energitekniksektorn i
tidiga faser for att framja 6vergangen till en koldioxidsnal X
ekonomi

Oka dynamiken och mangfalden i form av antalet aktérer
som ar verksamma i tidiga skeden i form av nya VC-team

Mobilisera regionalt kapital X
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4 Analys av mervarde

4.1

4.2

Féljande avsnitt innehaller en bedémning av det mervirde som in-
forandet av revolverande finansieringsinstrument i form av venture
capital kan medfora for foretag och samhalle.

Externt dgarkapital tillfor mer an finansiering

Forskning visar att foretag som har finansierats med venture capital
vaxer snabbare och har battre finansiellt resultat® samt snabbare
kommer ut pd marknaden och blir ett professionellt foretag. Extern
finansiering i form av venture capital innebér i hogre grad dn andra
typer av finansiella instrument en majlighet att ocksa forbattra till-
gangen till affairskompetens och nitverk for portfoljbolagens fortlo-
pande utveckling. Pa samhillsnivé kan venture capital-investeringar
darfor ha stor betydelse for kommersialisering av innovationer, som i
sin tur kan bidra till strukturomvandling, 6kad sysselsdttning och
ekonomisk tillvaxt. Styrkan med venture capital dr att det soker iden-
tifiera idéer och innovationer med hog tillvixtpotential. 7° En vilut-
vecklad venture capital-marknad spelar dérfor en central roll f6r den
industriella dynamiken och fornyelsen inom naringslivet.”

Effektivare anvandning av EU:s regionalfondsmedel

Under programperioden 2007-2013 har EU:s regelverk inte stallt
nagra formella krav pa att ERUF-finansierade venture capital-sats-
ningar ska generera positiv avkastning. Dock har nuvarande regionala
fondprojekt satt upp egna avkastningskrav. D4 venture capital-aktorer
med offentlig finansiering séljer portféljbolagen (exit) kan avkast-
ningen anvindas till att investera i nya foretag, eller till foljdinveste-
ringar i befintliga portfoljbolag. Medlen kan alltsa forvéintas “revol-
vera’. Till skillnad fran direkta bidrag till projekt och foretag kan
séledes venture capital, eller andra s.k. revolverande finansieringslos-
ningar (till exempel ldn och garantier) medféra vinst som kan komma
fler foretag till del och ddrmed innebéra en effektivare anvindning av
skattemedel. Det dr dock for tidigt att bedoma lonsamheten i den
pagaende satsningen pa elva regionala venture capital-fonder.

69 Large och Muegge (2007) Venture capitalist’s non-financial value added: an evaluation of the evidence
and implications for research’, Venture capital, Vol. 10, No. 1, January 2008, 21-53.

70 Tillvaxtanalys (2012), s. 6.

71 Braunerhjelm (1999).
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4.3

4.4

Saminvesteringsfonder kan bidra till att
privat venture capital 6kar runt om i Sverige

Bland aktorer som arbetar med foretagsfinansiering och regional
utveckling finns en stark efterfrdgan pa insatser som bidrar till att
framja det privata kapitalets investeringsvilja. Halvtidsutvdrderingen av
den pagaende satsningen pa elva regionala venture capital-fonder visar
att satsningen skapar incitament for privata investerare att investera
venture capital. Genom att investera tillsammans med de offentliga
fondprojekten finns mojlighet f6r de privata medinvesterarna att dela
den finansiella risken (genom att inte sjdlv behova sté for hela investe-
ringsbeloppet) och fa en hivstdng pa investerade medel (6kad trygghet
att kunna genomfora flera investeringsrundor i portféljbolaget).

Offentliga saminvesteringsfonder kan darfor forviantas bidra till att
attrahera privat kapital som inte skulle ha investerats i samma
utstrackning utan saminvesteringsfonden. Detta bor kunna gilla bade
i Sveriges regioner samt inom energitekniksektorn nationellt.

Halvtidsutvirderingen av satsningen 2007-2013 indikerar ocksa att
privatpersoner/nyblivna affarsinglar som har ingen eller endast ringa
erfarenhet av att genomfora investeringar lockas av fondprojektens
rutiner och strukturer fér exempelvis investeringsbedomning och
uppfoljning samt framtagande av avtal och mallar.

Offentliga saminvesteringsfonder kan darfor forvéntas bidra till att
mobilisera mindre och nya investerare samt en kompetensékning for
att gora investeringar, vilket i sin tur kan forvantas bidra till att lagga
en grund for ett okat antal investeringar fran dessa investerare i fram-
tiden.

En fond-i-fond samt CO,-fond kan bidra
till 6kade formella venture capital-investeringar

Medan saminvesteringsmodellen alltsa framst riktar sig till mindre
privata investerare och foretag i tidiga skeden kan en fond-i-fondsats-
ning forvintas bidra till att mobilisera nagot storre investerare, till
exempel institutionella aktorer och corporate venture capital.”> En
sadan satsning skulle ha som primér malsittning att stimulera den
formella privata venture capital-marknaden och skulle darfér kunna
komplettera de saminvesteringsmodeller och direktinvesterande
offentliga venture capital-fonder som redan finns och som Sverige
traditionellt valt att satsa pa. I Sverige finns ingen offentlig aktér som
enbart 4r en fond-i-fond. Denna typ av satsning forekommer dock i
andra EU-lander. Syftet med att genomfora fond-i-fond i Sverige ér
att stimulera uppstart av nya privata venture capital-fonder.

72 De regionala fondprojekten investerar i intervallet 1-10 miljoner kronor medan en fond-i-fondsatsning
kan férvdntas stimulera utbudet i nagot senare skeden, upp till cirka 20 miljoner kronor. Men de
eventuella nya venture capital-fondernas investeringsinriktning beror pa ett flertal omstandigheter, sasom
satsningens storlek och tidshorisont, de privata aktdrernas formaga att attrahera privat kapital och deras
investeringsstrategi vad avser exempelvis 6nskvart antal foretag i portfoljen.
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Som framgatt ovan har utvecklingen i Sverige sedan en f6ljd av ar
inneburit att inslaget av privata venture capital-aktorer minskat vilket
ar problematiskt av flera skil. En utmaning ar att branschen kan fa
svarare att bidra till uppratthallandet av en effektiv riskkapitalkedja
med 4tfoljande negativa konsekvenser for tillvixtpotentialen i
néringslivet.

En nationell offentlig fond-i-fondsatsning kan dérfor forvéantas bidra
till att skapa en grund for fler aktiva privata venture capital-fonder i
Sverige som, under forutsittning att de presterar goda resultat, kan
attrahera mer privat finansiering och verka utan offentlig finansiering
i framtiden. Detta innebir att bolag med hog potential far forbéttrade
mojligheter till en langsiktig utveckling.

Det har identifierats att satsningar inom cleantech-omradet moter
sarskilda utmaningar vilka ar tankt att hanteras inom CO -fonden (se
avsnitt 2.9).

4.5 Slutsatser analys av mervarde beroende pa vagval

I tabell 7 redovisas 6versiktligt de mervirde som kan antas samman-

kopplas med de tre mojliga satsningarna som planeras genomforas

under perioden 2014-2020.

Tabell 7 Oversikt de foreslagna satsningarnas mervirden
Generella mervarden Regionala fonder Fond-i-fond CO,-fonden
Foretag vaxer snabbare och har battre Katalysator for regionala affarsanglar, Skapar nya VC-bolag Skapar en marknad for
finansiellt resultat tack vare tillforseln av | offentligt kapital lockar fram regionalt for investering i tidiga privata VC-investeringar i
externt dgarkapital. kapital, till exempel attraheras affarsanglar | skeden. energitekniksektorn.
som i forsta hand investerar regionalt.

SMF far battre tillgang till De regionala fondprojektens krav pa
affarskompetens och natverk. struktur har medfort en trygghet for

affarsanglar.

Delad finansiell risk medfor okade
mojligheter att attrahera privat kapital.

Effektivare anvandning av EU:s
regionalfondsmedel genom revolvering.
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5

Identifiering av
ytterligare privata
och offentliga medel

5.1

Féljande avsnitt innehaller en bedomning av forvantad havstangset-
fekt gdllande ytterligare offentliga och privata medel som kan anskaf-
fas vid anvindning av revolverande finansieringsinstrument. I avsnit-
tet presenteras ocksé erfarenheter fran genomforandet av
ERUF-finansierade VC-insatser under programperioden 2007-2013.
Genomgangen gors bland annat for att kunna bedoma om det finns
behov av formanliga ersittningar (s.k. asymmetriska villkor) for att
attrahera privat kapital.

Ytterligare privata och offentliga medel
samt bedémning av havstangseffekt

Forutsattningar for att attrahera privat kapital: Regionala venture
capital-fonder - saminvesteringar med privat kapital ar 6ver férvantan
I nuvarande satsning foérutsitter nio av elva fondprojekt privat medfi-
nansiering om minst halva investeringsbeloppet.” I varje investe-
ringsrunda ska fondprojekten investera tillsammans med en privat
kommersiell oberoende aktor och investeringen ska goras pa lika vill-
kor (pari passu), vilket bland annat innebdr att de offentliga och pri-
vata investerarna delar avkastningen lika.

Den pagéende satsningen har saminvesterat med privat kapital dver
forvantan. Privat kapital star for cirka 6o procent av totalt investerade
belopp™ och for varje investerad offentlig fondkrona har 1,7 privata
kronor investerats. Totalt har det privata kapitalet saminvesterat cirka
1,7 miljarder kronor med fondprojekten (till och med mars 2014), vil-
ket dr mer dn de 1,2 miljarder kronor som dr mélsattningen till och
med december 2014. Den hoga andelen privat medinvestering dr en
framgéng for satsningen. Den innebir for det forsta en uppviaxling av
medel till enskilda investeringar i foretag. For det andra ar ett mal
med satsningen just att oka tillgangen pa privat riskkapital i regio-
nerna.

73 Mittkapital Jamtland/Vésternorrland ar undantagen fran detta krav, men stravar alltid efter att ta in
ytterligare privat kapital vid varje investering. Aven Sydsvensk Entreprendrfond (SEF) | &r undantagen frén
detta krav, avseende investeringar upp till 1 miljon euro.

74 Bland de privata saminvesterarna kan det finnas venture capital-fonder som till viss del har finansiering
fran offentliga aktorer.
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5.1.2

Tabell 8

5.1.3

Investeringspartners ar framforallt affiarsanglar och privatpersoner
Fondprojekten saminvesterar med olika typer av privata riskkapita-
laktorer, som i uppf6ljningen av deras verksamhet kan delas in i tre

grupper:

Typer av saminvesterare inom satsningen pa regionala venture capital-fonder

Typ av aktor Beskrivning

Organiserat Foretag vars primara uppgift ar att investera venture capital, ofta kallat
kapital (OK) institutionellt venture capital. Motsvarar typerna fondbaserade, privata
och boérsnoterade aktorer i tabell 2.

Privata bolag (PB) | Investeringar av bolag som inte har investeringar som primar uppgift.
Motsvarar typen corporate venture capital i tabell 2.

Privatpersoner/ | Aktiva eller f.d. entreprendrer som investerar delar av sin formogenhet i
affarsanglar (PP) | utveckling av nya foretag, sa kallat informellt venture capital.

Sett till satsningen i stort stir organiserat kapital for den storsta ande-
len av det privata saminvesterade kapitalet, drygt 40 procent av de
knappt 1,7 miljarder investerade privata kronorna. De privata bolagen
har saminvesterat nést mest (33 procent) och darefter privatpersoner/
affarsianglar (18 procent). Férdelningen dr knappast férvanande da
institutionella riskkapitalfonder i regel investerar storre belopp én pri-
vatpersoner/affarsanglar som gor fler men mindre investeringar. Stu-
deras istdllet antalet investeringstillfillen, det vill siga hur manga
génger varje kategori av privat medinvesterare forekommer, ar bilden
dock den omvianda, privatpersoner/affirsanglar star for 39 procent av
samtliga privata investeringar, privata bolag for 34 procent och orga-
niserat kapital for 23 procent.” Tillvaxtanalys har ocksa analyserat
antalet och andelen unika investerare. Denna analys visar att privat-
personer/affarsanglar utgor drygt 40 procent av fondprojektens med-
investerare, 4ven om de regionala variationerna &r stora.”® Drygt half-
ten av dessa privatpersoner/affarsanglar har sin hemvist i samma
region som den medinvesterande fonden.

Slutsats gallande havstangseffekt

Sammanfattningsvis kan konstateras att privatpersoner/affiarsanglar
spelar en stor roll som medinvesterare i satsningen. Det finns tecken
pa att den saminvesteringsmodell som har anvénts har fungerat som
en katalysator for att mobilisera regionalt affarsangelkapital och for
att aktivera nytt privat kapital fran privatpersoner som inte genomfort
investeringar tidigare eller som avstatt frdn att investera under en
period. Det star helt klart att havstidngseffekten har uppfyllts i den
satsning som genomforts under programperioden 2007-2013. Till
och med mars 2014 har 1,7 miljarder kronor privat kapital investerats.
Detta ska sittas i relation till att mélsattningen var 1,2 miljarder kro-
nor till och med december 2014. For samtliga foreslagna satsningar

75 Notera att detta alltsa avser antalet privata investeringstillfdllen (privata initiala investeringar plus privata
foljdinvesteringar) och inte antalet unika privata investerare.

76 Tillvaxtanalys (2013b), s. 37.
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5.2

5.2.1

5.2.2

berdknas havstangen’” bli minst 1 krona for varje offentligt investerad
krona.

Behov av asymmetriska villkor
till det privata kapitalets fordel

Pari passu fungerar vil i start- och tidig expansionsfas

I RMC:s studie framtrader generellt sett inget behov av att i en even-
tuell fortsattning av den regionala satsningen infora sérskilda fordelar
for det privata kapitalet i start- och tidig expansionsfas, sasom diffe-
rentierad avkastning eller forlustgarantier,”® for att skapa incitament
att saminvestera. Denna slutsats bygger pa de hittills goda resultat
som redovisats ovan, samt pa att aktorer som driver nuvarande sats-
ning upplever det som en styrka att ha ett enkelt uppligg som bygger
pé pari passu (lika villkor). Detta borgar for strikt kommersiella
investeringar samt att de privata medinvesterarna vet vad som géller.
Bland regionalt tillvixtansvariga och aktorer i frimjandesystemet
finns ocksé en stor efterfragan pé langsiktigt hallbara finansierings-
l6sningar med klara spelregler 6ver tid. Det finns inte heller, enligt
fondprojekten, nagon stor efterfragan pé exempelvis asymmetrisk
vinstdelning bland medinvesterare.

Typer av privata investerare som forvantas

investera i nya venture capital-fonder

Utifrén de intervjuer som RMC har genomfort ar det tydligt att med-
finansiering fran staten/EU inte racker for att privata investerare ska
satsa venture capital. Avgorande ér att satsningen genomfors professi-
onellt, langsiktigt och organiseras utifran gdllande branschpraxis. Det
finns dérfor anledning att titta pa vad forskningen internationellt
sager kring vilka faktorer som forklarar avkastning i venture capital-
fonder.” I detta sammanhang kan noteras att erfarenhet och kunskap
har stor betydelse. Forvaltarteamets kunskap och erfarenhet har stor
péaverkan pa lonsamhet enligt flera forskare. Det finns ett s& kallat
“persistence phenomenon’, som sdger att avkastningen i en efterfol-
jande fond kommer att ligga i linje med eller vara béttre dn den tidi-
gare fondens avkastning. Med andra ord, ett venture capital-team
som overtriffade branschgenomsnittet med en fond kommer sanno-
likt att gora det ocksa med nista. Forstagdngsfonder kan darmed for-
vantas ha lagre avkastning jamfort med efterfoljande fonder.

For att skapa basta mojliga forutsattningar for avkastning, och dar-
med for att attrahera privat kapital till eventuella nya venture capital-
fonder, pekar alltsa forskningen pa att teamen bor ha tidigare erfaren-
het och kunskap, men ocksa pé att investeringarna inte ska styras mot

77 Forst sker ett avdrag for forvaltningskostnad.

78 For vidare lasning se till exempel Jadskeldinen et al (2007) "Profit distribution and compensation structures
in publicly and privately funded hybrid venture capital funds’, Research Policy, 36 (7): 913-929 och Tillvaxt-
analys (2010) Staten och riskkapitalet, Delrapport 1: Metodbeskrivning och kunskapsoversikt, Rapport
2010:01, Myndigheten fér tillvéxtpolitiska utvérderingar och analyser: Ostersund.

79 Soéderblom (2012), s. 47 ff.
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5.2.3

pé forhand definierade faser, branscher eller regioner, att ersattnings-
nivaerna for forvaltarteamen (GP) inte fir vara for hoga ur investe-
rarnas (LP) perspektiv samt att satsningen genomfors langsiktigt.
Detta torde minska behoven av speciella 16sningar for att hantera ris-
ker och vinstdelning mellan offentligt och privat kapital.

Behov av sarskilda fordelar for det privata kapitalet

Sarskilda fordelar, s.k. asymmetri, for det privata kapitalet kan kon-
strueras pa flera olika sitt, delvis beroende pa vilken eller vilka effek-
ter som vill uppnas. For det forsta kan man fran det offentligas sida
avsta fran avkastning 6ver en viss grundniva. Om avkastningen for en
riskkapitalfond overstiger 5 procent, sa kan det offentliga avsta hela
eller delar av den 6verstigande avkastningen. Detta skapar ett starkare
incitament for den privata parten att fokusera pa projekt med hog
potential. Det gar dven att gora omvint, det vill sdga att den offentliga
parten ticker hela eller storre delen av forluster som uppstér. Detta
kan konstrueras sé att det privata kapitalet erhéller en garanti om att
den offentliga parten ticker (med sin kapitalinsats) hela eller delar av
den avkastning som understiger 5 procent. Detta erbjuder en féormén-
lig riskavtackning for den privata parten, men kan anses bidra till att
skapa osunda ekonomiska incitament. Denna form av asymmetri ar
inte aktuell for de planerade satsningarna.

En ytterligare form av asymmetri kan vara att staten atar sig att ta
hand om en storre andel av forvaltningskostnaderna. Detta kan goras
i till exempel fonder som investerar forhallandevis sma belopp. Kost-
naderna for att utvirdera ett projekt r relativt oberoende av satsning-
ens storlek, vilket gor det relativt sett dyrt att utviardera smé projekt.
Genom att det offentliga dtar sig en storre andel underlittas sats-
ningar pa mindre projekt. En indirekt form av asymmetri ar att den
offentliga parten svarar for en 6vervagande andel av det totala kapital-
behovet som, genom att man frangér den vanligaste fordelningen,
hogst 50 procent, och istéllet har en férdelning pa exempelvis 80/20.
Syftet med detta &r att underlidtta for projekt att visa sin affirsmassiga
potential for att stimulera det privata kapitalet att satsa nar kom-
mande behov uppstar.

Bland de intervjuade i RMC:s studie framkommer behov av att viss
asymmetri till forman for det privata kapitalet kan behovas nar det
géller riktigt tidiga skeden. Det kan ocksa finnas behov av viss asym-
metri for att stimulera tillkomsten av nya forvaltarteam. Det finns
dock inga konkreta forslag pd hur denna bor utformas, utan radet ér
att folja vad som &r praxis i branschen.

Vad giller riskhantering och vinstdelning mellan privat och offentligt
kapital finns inga tydliga 6nskemal hos privata investerare, d&ven om
det finns stod for asymmetriska villkor till formén for det privata
kapitalet. Men om dessa “nya” team har tidigare erfarenhet av eller
stor kunskap om venture capital-investeringar/branschkunskap mins-
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Tabell 9

kar sannolikt detta behov. Det ér saledes svart att pa férhand dra tyd-
liga slutsatser kring behovet och omfattningen av sidana losningar.

Hur hittar offentliga investerare i tidiga skeden

idag privata investeringspartners inom Cleantech

For att skapa en bild av férutsittningarna for offentlig-privata sam-
investeringar inom Energi/miljoteknik och Cleantech i tidiga skeden
har RMC tagit del av uppgifter fran Energimyndigheten samt studerat
graden av privat medfinansiering i de regionala venture capital-fon-
dernas Cleantechinvesteringar. Det bor dock noteras att detta inte ger
en heltickande bild, samt att det bland dessa investeringar kan finnas
portfoljbolag som ligger utanfér den eventuella fondens investerings-

fokus.

Enligt Energimyndighetens statistik kring dess villkorsldneverksam-
het aren 2005-2012 har 385 miljoner kronor i beviljade lan matchats
med 504 miljoner kronor privat kapital, vilket ger en medfinansie-
ringsgrad pé 57 procent. Samma andel giller for de elva regionala
venture capital-fondernas Cleantechinvesteringar till och med mars
2014.

Andel privat medfinansiering i olika branscher (berdknat utifran beslutade medel)

Bransch Andel privat medfinansiering, %

Life Science 68
Handel/turism 61
IT/Telekom 61
Cleantech 57
Ovriga branscher 53
Industri/Transport 53
Vagt genomsnitt 60

Kalla: Fondprojektens inrapportering till Tillvéxtverket och RMC:s berdkningar

En forsiktig slutsats ér att det har varit nagot svarare att saminvestera
med privat kapital inom Cleantech jamfort med genomsnittet, &ven
om skillnaden inte &r statistiskt sakerstilld. I framtiden vore det 6nsk-
vart med data kring hur avslagna investeringsforslag fordelar sig mel-
lan olika branscher, samt i vilken utstrackning avslag beror pa att
portfoljbolagen eller fondprojekten inte hittar privata medinvesterare
som dr villiga att saminvestera. Men graden av privat medfinansiering
ar som sagt hogre an 50 procent och detta i kombination med uppgif-
terna fran Energimyndigheten indikerar att det finns forutséittningar
for att attrahera privat kapital till denna typ av investeringar i tidiga
skeden.

Data gidllande privat medfinansiering i de elva regionala fondprojek-
tens Cleantech-investeringar visar att privata bolag (corporate ventu-
res) utgor den storsta investerarkategorin, saval utifran investerade
belopp som utifran antalet investeringar. Cleantech-investeringarna
skiljer sig dirmed fran genomsnittet, ddr alltsa organiserat kapital star
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5.2.6

for de storsta investerade beloppen men privatpersoner/affarsanglar
for de flesta investeringarna. Under RMC:s intervjuer kring en even-
tuell ny fond har det dock inte framforts nagra specifika tankar eller
onskemal om specifika typer av privata investerare som skulle vara
sarskilt intresserade av att saminvestera.

Pari passu eller sarskilda fordelar for privat kapital?

Bland de investerare som RMC har intervjuat finns olika synpunkter pa
hur en eventuell satsning skulle utformas och vilka krav pa privat med-
finansiering som i sa fall skulle gilla. Nagra argumenterar for att privat
medfinansiering inte bor vara ett krav. Enligt en respondent ar den
storsta barridren for privata investerare avsaknaden av entreprenorsfo-
retag med skalbara affairsmodeller samt franvaron av en tydlig vag till
exit. Syftet med en eventuell offentlig fond bor dérfor vara att bygga en
infrastruktur av innovatorer, entreprendrer och styrelseledamoter i
syfte att professionalisera sektorn (minska humankapitalrisken).

Andra menar att pari passu dr den modell som passar bast da det
mojliggor att olika aktorer deltar i att analysera investeringen och att
detta bidrar till erfarenhetsutbyte. Undantag for att gé in ensam skulle
kunna vara i ett tidigt skede, men da handlar det nastan om grund-
forskning enligt en respondent. En tredje 16sning dr den modell som
Energimyndigheten anvinder med lan som véxlas upp med privat
kapital (s.k. havstang med statlig lanedel®).

Givet att ett mal med en eventuell fond ska vara att stimulera det pri-
vata kapitalet blir slutsatsen att vilket krav pa privat medfinansiering
som ar rimligt beror pa vilken fas det enskilda portféljbolaget befin-
ner sig. Sdsom for de regionala venture capital-fonderna kan det alltsa
finnas skil att i en eventuell CO -fond tillimpa differentierad investe-
ringstidpunkt, dar det offentliga har mojlighet att investera i den tidi-
gaste saiddfasen men ddr andelen privat kapital successivt okar i takt
med foretagets utveckling.

Enligt en rapport fran Timbro® dr ocksa krav pa samfinansiering fran
privata aktorer ett viktigt incitament for offentlig finansiering. Kravet
ska vara ldgre ju tidigare fas foretaget befinner sig i och staten och den
privata medfinansidren behover inte ga in pa lika villkor. I rapporten
podngteras att det viktiga med att ha samfinansiering med en privat
aktor dr att det ger en signal till den statliga finansidren vilka projekt
som kommersiella aktorer bedomer intressanta.

Slutsatser gallande asymmetriska villkor

Baserat pa bland annat erfarenheter fran tidigare satsningar finns
séledes inga entydiga argument som talar for att privata investerare
ska fa ndgon form av férmanligare villkor nir saminvestering sker

80 Riskhanteringsmodell som innebdr att den offentliga investeringen sker helt eller delvis i form av
1an, vilket 6kar avkastningen till de privata investerarna sa lange som fondens avkastning 6verstiger
lanekostnaden.

81 Svensson (2014).
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med offentligt kapital. Nuvarande arbetssitt i de regionala fondpro-
jekten med pari passu har fungerat vil. Det uppfattas som sunt att det
privata och offentliga gar in pa lika villkor. De omraden ddr man
eventuellt kan argumentera for asymmetriska villkor till det privata
kapitalets fordel ar i riktigt tidiga faser, s.k. sadd, och eventuellt om
nya team sitts samman for att driva fond-i-fond. Dock ér det inte
dandamalsenligt att i denna forhandsbedomning bestimma detaljer
kring exakt vilka villkor som ska gilla i de olika satsningarna.
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6 Forenlighet med
ovriga offentliga
finansieringsinsatser

6.1

I det f6ljande presenteras andra former av offentliga finansieringsin-
satser i syfte att belysa eventuella konfliktytor eller 6verlappningar i
relation till de planerade dgarkapitalsatsningarna inom ERUE

Agarkapital och dgarkapitalliknande instrument 8

Idag finns fyra betydande offentliga aktorer inom riskkapitalomrédet,
Almi Foretagspartner AB/Almi Invest, Fouriertransform AB, Inlands-
innovation AB samt stiftelsen Industrifonden. Darutéver finns ett
antal statligt delagda bolag med regional profil samt Sjatte AP-fonden
som har till huvudsyfte att maximera avkastningen pa pensionskapi-
talet. Dessutom finns universitetens holdingbolag exempelvis Chal-
mers Innovation, KTH Seed Capital och KTH Chalmers Capital (de
sistndmnda &r dven finansierade av privat kapital). Nedan beskrivs
kortfattat inriktningen pa dessa insatser samt om de ér inriktade mot
specifika geografiska omréden eller branscher.

Almi Foretagspartner AB/Almi Invest AB

Riskkapitalverksamheten inom Almikoncernen bedrivs av Almi
Invest, inklusive den verksamhet som 6vertogs i samband med fusio-
nen med Innovationsbron 2013. Verksamheten bestér av fore detta
Innovationsbrons saddkapitalverksamhet samt regionala fonder/
bolag.

De regionala fonderna finansieras av Almi, Europeiska regionalfon-
den samt 6vriga finansidrer och drivs som projekt inom ramen for de
atta regionala strukturfondsprogrammen. Kapitalet uppgar till 1,2
miljarder kronor och ska vara investerat senast 2015. Hittills (septem-
ber 2014) har drygt en miljard investerats i ndstan 300 portfoljforetag.

Fouriertransform AB

Fouriertransform AB ir ett statligt dgt riskkapitalbolag som bildades
2008 i samband med finanskrisen och den efterfljande krisen i for-
donsindustrin. Fran borjan var verksamheten inriktad pa fordonsin-
dustri och leverantorer till denna. Sedan 2013 dr uppdraget utokat till
hela tillverkningsindustrin och nérliggande tjanstenaringar. Fourier-
transform verkar pa strikt affirsmassig grund och har 3 miljarder kro-
nor att investera varav 1,25 miljarder kronor har investerats i 25 fore-

82 Foljande avsnitt bygger till stora delar pa framstallningen i Riksrevisionen (2014) Statens insatser for
riskkapitalforsérjning— i senaste laget, RiR 2014:1.
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6.1.5

6.1.6

tag. Under 2013 investerades 400 miljoner kronor i fyra nya foretag
samt nagra foljdinvesteringar i befintliga foretag.

Inlandsinnovation AB

Inlandsinnovation AB ér ett riskkapitalbolag som ér helédgt av staten
med ett kapital pa 2 miljarder kronor. Skilet till att bolaget bildades
var att regeringen ansag att det finns behov av riskkapital och riskvil-
ligt kapital i Norra Sveriges inland (stodomrade A). Under 2013 ut-
okades verksamhetsomradet till hela Norrland samt Dalarnas och
Viarmlands lan. Utgdngspunkten dr att verksamheten ska bedrivas pa
affarsmassiga grunder. Man har hittills investerat 600 miljoner kronor
i 35 foretag. Inlandsinnovation investerar frimst i expansionsfas.
Under 2013 forvirvades riskkapitalbolaget Mittkapital AB av Sjatte
AP-fonden. Mittkapital AB, som ér verksamt i Jaimtland och Vister-
norrland dr i likhet med Almi Invest AB delfinansierat av Europeiska
regionala utvecklingsfonden och har ett kapital pa 200 miljoner kro-
nor. Bland satsningarna marks dven ett lan till Norrlandsfonden pa
200 miljoner kronor.

Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden &r en av fem AP-fonder i det allménna pensionssys-
temet med uppdrag att langsiktigt maximera avkastningen pa forval-
tat pensionskapital. Sjiatte AP-fonden skiljer sig fran 6vriga AP-fonder
genom att man inte erhaller 16pande tillskott och kapitalet som till-
skots uppgar till 10 miljarder kronor (de andra AP-fonderna forvaltar
kapital pa flera miljarder kronor). Sjitte AP-fonden erhéll ursprung-
ligen ett uppdrag med naringspolitiskt inslag d& man forviantades
investera i onoterade bolag. Sedan 2011 har man renodlat verksamhe-
ten och bedoms inte vara en del av det statliga finansieringssystemet.
En bedomning av forenligheten med en kommande dgarkapitalsats-
ning bedoms ddrmed ej vara nédvandig.

Stiftelsen Industrifonden

Sedan 1995 har Industrifonden varit inriktad pa att forse foretag i
tidiga skeden med riskkapital och dr dirmed den dldsta statliga risk-
kapitalaktoren. Fonden har sitt séte i Stockholm och har ett eget kapi-
tal pa 3,5 miljarder kronor, varav 1,6 miljarder kronor &r investerade.
Under verksamhetséret 2012/13 investerades 369 miljoner kronor i
fyrtio foretag. Villkor fo6r Industrifondens verksamhet 4r reglerat i
forordning enligt vilken dgarkapitalinsatser ska ske pa affarsmassig
grund utan inslag av stod.

Direkta insatser fran EU

Aven finansieringsinstrumenten inom ramen f6r Cosme och Hori-
sont 2020 kan komplettera utbudet. EIF har under flera ar investerat

i svenska riskkapitalbolag och kan dven inom ramen f6r Cosme och
Horisont gora detta. Budgeterna for dessa satsningar ar utokade vilket
ger mojlighet till ytterligare engagemang men medlen &r inte ron-
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6.2.1
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markta for nagon medlemsstat. Eventuella insatser inom ramen fran
Cosme och Horisont 2020 bedéms kunna vara kompletterande till de
foreslagna satsningarna.

Ovriga betydande aktérer

Stiftelsen Norrlandsfonden har till uppgift att fraimja utvecklingen av
sma och medelstora foretag i Norrlandslanen. Verksamheten bestér
framst av langivning, men man ar dven deldgare i riskkapitalbolag,
till exempel Partnerinvest i Norr AB som 4gs tillsammans med Almi
Invest och dr delfinansierat av Europeiska regionala fonden. Norr-
landsfonden har for narvarade siledes ingen mojlighet att verka med
agarkapitalinsatser annat an indirekt.

Universitetens holdingbolag disponerar ett kapital pa 2 miljarder kro-
nor och dr delvis verksamma som riskkapitalbolag. De storsta ar KTH
Seed Capital och Chalmers Innovation Seed Capital dér dven privata
aktorer har investerat. Holdingbolagens verksamhet ar fokuserade pa
insatser med anknytning till forskning och avknoppningar frén res-
pektive ldrosite.

Mjuka lan och bidrag

Belopp ldmnas @ven i form av bidrag och mjuka lan. Med mjuka lan
avses har s.k. villkorslan dér lantagarens dterbetalningsskyldighet kan
efterges om vissa forutbestdmda villkor uppfylls. Hit raknas dven kapital-
tillskott mot royalty. De aktorer som har bedomts vara av intresse ar de
som stottar foretag i tidig fas. Aktuella aktorer dr Almi Foretagspartner
med innovationslan och forstudiemedel, den saddfinansierings-
verksamhet som lanen bedriver med finansiering fran det regionala
anslaget, 1:1-anslaget, samt vissa av Vinnovas program, Energimyndig-
hetens saddfinansiering samt Tillvaxtverkets utvecklingscheckar.

Almi Foretagspartner AB

Almi Foretagspartners dominerande verksamhet utgors av 1an med
sedvanliga aterbetalningsvillkor. En mindre del, 93 miljoner kronor
under 2013, utgjordes av innovationsldn och forstudiemedel. Almi
bedomer att efterfragan ér storre dn det belopp som Almi kan erbjuda
da finansieringsformen bygger pa att extern forlusttackning kan
erhallas. Verksamheten med innovationslan och foérstudiemedel
begransas av den externa forlusttackningen. Det ér troligt att det
ovan nimnda avtalet betraffande lan med EIF mojliggor ett 6kat
risktagande i tidiga skeden.

Energimyndigheten

I sédd- och startfas finns Energimyndighetens affarsutvecklingslan,
som dr ett villkorslan for teknik- och affarsutveckling fram till proto-
typ, test, verifiering och forsoksproduktion. Lanet ar projektbundet,
rantebetalningar pabdrjas efter projektets slut och aterbetalas om pro-
jektet lyckas. Beloppen dr vidare obegransade och kan beviljas vid
flera tillfallen och kan efterfoljas av annat statligt stod.
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I tidig expansionsfas kan Energimyndigheten erbjuda tillvixtlan,
dock med fler restriktioner, ldnet dr verksamhetsbundet, rantebetal-
ningar paborjas omgaende, lanet ar begransat till maximalt 1 miljon
euro, kan endast beviljas vid ett tillfille och innebér begransad ritt till
andra offentliga stodformer. Regleringen av verksamheten bygger pé
forordningsbestimmelser som f6ljer EU:s regelverk om statligt stod
till forskning, utveckling och innovation.®

Energimyndigheten har under perioden 2011-2014 ocksa haft ett
regeringsuppdrag att arbeta med att utveckla en Motesplats for aktorer
inom miljoteknikomrddet ddr aktorer inom olika delar av miljoteknik-
omradet sasom innovatdrer, entreprendrer, foretag, kunder, finansia-
rer, myndigheter med flera, far mojlighet att knyta kontakt med var-
andra och utbyta kunskap och information. Syftet med motesplatsen
ska vara att frimja samverkan mellan berorda aktorer och darmed
bland annat bidra till att 6ka privata aktérers investeringar i miljotek-
nikomrddet. Fokus ska ligga pa tidiga kommersiella skeden.® Tillvaxt-
analys har i uppdrag att l6pande utvirdera genomforandet av sats-
ningen som en del av uppdraget att foljeforska miljoteknikstrategin.
Baserat pa de resultat som hittills har framkommit i detta arbete kon-
stateras att inom uppdraget kommer det att arbetas upp mycket kun-
skap, erfarenheter och lirdomar som det &r av storsta vikt att ta till
vara for framtida och fortsatta processer. Bedomningen ér att delupp-
dragen kommer att krdva relativt langa processer nagot som bor vigas
in i planeringen av en kommande satsning for dgarkapital inom ener-
gisektorn.®

Lanens saddfinansiering

Léanen i form av lansstyrelser, regionforbund och regioner disponerar
medel fran regionala anslaget, 1:1-anslaget. Som ett av &ndamalen kan
lanen anvdnda anslaget till sdddfinansiering. Finansieringen kan ske i
form av bidrag eller villkorslan och under 2013 erholl 311 foretag 74
miljoner kronor. Beloppen dr ojaimnt fordelade 6ver landet, beroende
pé hur fordelningen av 1:1-anslaget sker och hur ldnen prioriterar.
Vistra Gotaland ar aktivast inom detta omrade och svarar for en tred-
jedel av beloppet och 25 procent av antalet foretag, medan denna
finansieringsform inte finns alls i till exempel Stockholms lan.

Tillvaxtverket

Tillvaxtverket bedriver projektfinansiering i form av bidrag till sma
och medelstora foretag framst i form av de s.k. utvecklingscheckarna
till affarsutveckling och internationalisering. Under 2013 beslutades
om 100 miljoner kronor. Checkarna ér riktade till befintliga foretag
som vill vixa inklusive foretag i tidiga skeden.

83 Energimyndigheten, “Innovationer inom energiomradet — Hur Energimyndigheten arbetar med
finansiering av energiteknikinnovationer i tidiga skeden’, Powerpoint

84 Uppdrag att genom en sarskild satsning arrangera en métesplats for aktorer inom miljteknikomradet
http://www.regeringen.se/content/1/c6/20/82/67/edc12747.pdf, N2011/6463/E.

85 Tillvaxtanalys (2013d) Utvdrdering av regeringens miljéteknikstrategi, WP/PM 2013:11, Dnr 2012/062.
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Vinnova

Vinnova har flera initiativ som riktar sig till smé& och medelstora fore-
tag. De program som tagits med i denna sammanstéllning ar Eureka
och Eurostars, Forska och Vix, Innovativa SME, Kreativitet och entre-
prenorskap. Under 2013 beviljades 318 miljoner kronor fran dessa
program. Regleringen av verksamheten bygger pa férordningsbe-
stimmelser som foljer EU:s regelverk om statligt stod till forskning,
utveckling och innovation.

Slutsatser forenlighet mellan mdjliga finansierings-
instrument och ovriga offentliga finansieringsinsatser

Sammanfattningsvis kan konstateras att befintliga statliga insatser pa
agarkapitalsidan utgar frén en policy dér affairsmissighet star i fokus
och att formanlig behandling av privata investerare eller portfoljbolag
saknas. Sektoriell avgransning har gillt Fouriertransform AB.
Avgransning ifraga om regional rackvidd avser i forsta hand Inlands-
innovation AB samt Norrlandsfonden, den senare kan dock inte agera
direkt med dgarkapitalinsatser. Universitetens holdingbolag har ett
naturligt fokus saval verksamhetsméssigt och geografiskt genom
kopplingarna till avknoppningar som sker utifran respektive larosite.
Nir det giéller statliga insatser i andra former 4n dgarkapital s& bygger
bade VINNOVAs och Energimyndighetens atgirder pé en stodlogik
dar syftet dr att underlatta forskning, utveckling och innovation vilket
aven giller den regionala s.k. saddfinansieringen som finns i vissa ldn.
Bidragsinstrumenten, sdsom Tillvaxtverkets affarsutvecklingscheckar,
ar projektinriktade och darmed kortsiktiga i sin utformning jamfort
med dgarkapital.

De olika inriktningarna och delvis skilda motiv som ligger till grund
for dessa olika insatser ger ett utrymme for utformning av dgarkapi-
talinstrument inom ramen for den regionala fonden som darmed kan
komma att spela en viktig kompletterande roll i det féretagsfrimjande
systemet. Infor beslut om inrittande av de olika fondinstrumenten
under programperioden 2014-2020 fors en dialog med berdérda
huvudman i syfte att optimera insatserna i en sammanhéllen vérde-
kedja for finansiering av tillvaxtforetag i olika branscher och i hela
landet. Givetvis kommer fortlopande informationsaktiviteter och
samarbete kring rollférdelning inom det foretagsfrimjande systemet
att vara betydelsefullt, savil som utatriktade informationsaktiviteter
och viagledning visavi investerare och foretag. Den tidnkta utfor-
mingen av finansieringsinstrumenten beskrivs ndrmare i avsnitt 9.
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7 Konsekvenser
for statligt stod

71

I arbetet med denna férhandsbedomning har Tillvaxtverket utnyttjat
en rad olika kallor i syfte att kartlagga vilka behov som finns av
offentligt finansierade dgarkapitalinsatser. Den grundlaggande
utgangspunkten for utnyttjandet av finansieringsinstrument under
denna liksom foregdende programperiod &r att insatserna ska vara
marknadskompletterande. Utifran studier och genomférda undersok-
ningar bedéms det finnas ett betydande matt av konsensus om att det
i Sverige forekommer en brist pa riskvillig finansiering for mindre fore-
tag i tidiga skeden. Avgransningen av begreppet “tidiga skeden” ar
dock inte alltid entydig eller alldeles enhetlig vilket bidrar till ett matt
av svarighet i samband med att mera operationellt utforma insatser
for att motverka forekommande brister.

Med hénsyn till EU:s regelverk om statsstod liksom fragan om pro-
portionalitet och konkurrenspéverkan sa utgor viagvalet for det
offentliga ingripandet ifrdga om foretags utvecklingsfaser en central
aspekt. En narmare belysning av detta framgar av avsnittet 7.1. Ovriga
aspekter, sésom rollfordelningen mellan offentliga och privata aktorer
vid genomforandet av dgarkapitalinsatser och hur villkoren for risk-
delning kring gjorda investeringar mellan offentliga och privata inves-
terare ser ut, dr andra centrala aspekter for att bedoma statsstodskon-
sekvenser och paverkan pé konkurrensfoérhéallanden. Detta 4r nagot
som diskuteras oversiktligt i avsnittet 7.2.

Nya bestammelser for statligt riskkapitalstod: Faser
och beloppsgranser i tidigare och kommande satsningar

Under den foregaende programperiodens utformning av villkor for
ERUEF-finansierade dgarkapitalinsatser har Tillvixtverket utgatt fran
genomforda analyser dér ett centralt element har bestatt i att faststalla
inom vilka beloppsspann som marknadskompletterande insatser
kunnat anses motiverade. Med den utgédngspunkten har for de regio-
nala fondprojekten gillt att dgarkapitalinsatser varit begrinsade till
belopp om 1-10 miljoner kronor (exklusive privat medfinansiering och
kostnader for uppfoljningsinvesteringar). Kretsen portfoljbolag har
varit avgrinsad till onoterade sma och medelstora foretag och utrym-
met for dgarkapitalinsatser har forutsatts gilla utvecklingsfaserna
sadd, start och expansion. Den ndrmare avgransningen av dessa faser
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gjordes i enlighet med Europeiska kommissionens riktlinjer for risk-
kapitalstod fran 2006.%

I utformningen av finansiella instrument under programperioden
2014-2020 finns anledning att ta stallning till om och pa vilket sitt en
anpassning av hittillsvarande villkor kan behovas, bade vad giller
beloppsspann och portfoljbolagens utvecklingsfaser. En viktig omstan-
dighet att forhalla sig till ar de nya bestimmelser for statligt riskkapi-
talstod som kommissionen har faststllt.

I kommissionens forordning (EU) nr 651/2014, det s.k. allménna
gruppundantaget, finns sirskilda bestimmelser om st6d fér smé och
medelstora foretags tillgang till finansiering. Av sérskilt intresse i
dessa bestammelser dr artikel 21 som behandlar riskfinansieringsstod
vilket inkluderar dgarkapitalinvesteringar men ocksa stod som ldm-
nas i form av lan och garantier. Bestimmelserna har utformats mot
bakgrund av erfarenheter som visar att det foreligger ett antal speci-
fika misslyckanden pa unionens riskkapitalmarknad i friga om inves-
teringar i vissa olika skedena av ett foretags utveckling.

Med hiénsyn till forekommande marknadsmisslyckanden, som framst
orsakas av ofullstandig eller asymmetrisk information, utgar de aktu-
ella bestimmelserna i kommissionens allmdnna gruppundantag fran
att offentliga ingripanden kan anses vara motiverade om det galler
finansiering av onoterade smd och medelstora foretag upp till ett totalt
belopp om 15 miljoner euro, vilket géller offentliga medel inklusive pri-
vat medfinansiering samt uppf6ljningsinvesteringar.

De utvecklingsfaser som berors galler
» foretag som inte varit verksamma pa nagon marknad

o foretag som har varit verksamma pa en marknad mindre dn sju ar
efter sin forsta kommersiella forsdljning, samt

o foretag dir en forsta riskfinansiering krévs och som, pa grundval
av en affdrsplan som utarbetats i avsikt att gd in pa en ny produkt-
marknad eller geografisk marknad, ar hogre dn 50 procent av deras
genomsnittliga arliga omsattning under de senaste fem aren.

Den ansats som kommissionen utnyttjar for att ringa in marknads-
brister i det nya regelverket har bade likheter och skillnader jamfort
med tidigare regelverk. De tre punkterna ovan kan uppfattas spegla
tidigare indelning genom faserna sadd, start och expansion men har
fatt en mer preciserad utformning genom tydligare tidsmdssig
avgransning vad galler foretag i startfas samt i form av kvantifierade
ekonomiska kriterier for expansionsfasen.

Mot bakgrund av analysen i foregdende avsnitt av forhandsbedom-
ningen 4r en slutsats att de villkor som faststéllts av EU-kommissio-
nen i det allménna gruppundantaget géllande utrymmet {or offentligt
finansierade dgarkapitalinsatser generellt sett bor uppfattas som rele-

86 Se bilaga 1.
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vanta och dandamélsenliga ocksa for situationen pa den svenska mark-
naden. Tillvixtverket anser saledes inte att det finns behov av ingri-
panden som skulle 6verstiga EU-reglernas takbelopp om 15 miljoner
euro och inte heller att det finns skal att avgrinsa kretsen portfoljfore-
tag pa ett annorlunda sitt.

Proportionalitet och atgarder for statligt stod samt
atgarder for att minimera snedvridning av marknaden

Den satsning pa regionala fonder som genomférts under program-
perioden 2007-2013 har utgjorts av s.k. saminvesteringsfonder dér
offentlig och privat finansiering métts pa lika villkor, s.k. pari passu.
Enligt villkoren® har krav stillts pa privat oberoende medfinansiering
motsvarande minst 50 procent av investeringarna vilka skett pa port-
foljbolagsniva. Vad giller riskdelningen mellan det offentliga och pri-
vata sd har det helt saknats inslag av asymmetriska villkor till férman
for nagondera part. Ansvaret for férvaltningen av de offentliga med-
len har skett av offentliga aktorer inom ramen for tidsbegransade pro-
jekt och for andamaélet speciellt destinerade fondstrukturer (huvud-
sakligen Almi Invest AB), vilka i egenskap av projektigare/
stodmottagare erhallit ersattning for férvaltningskostnader enligt
nivaer som slagits fast i strukturfondsbestimmelserna. Inslag av stats-
stod enligt EUF-fordragets artikel 107.1 har mot den bakgrunden inte
bedomts forekomma under programperioden 2007-2013.

Nir det giller programperioden 2014-2020 sa dr intentionen att i
vasentliga stycken fortsitta arbeta med satsningar som bygger pa det
etablerade pari passu-konceptet, det vill sdga utan inslag av statligt
stod till investerare, forvaltare av fonder eller portfoljbolag. Modellen
med s.k. saminvesteringsfonder ddr det offentliga och privata kapita-
let mots pa portfoljbolagsnivd bedéms vara lampligt att arbeta vidare
med inom ramen for savil regionala fondprojekt som det nya initiati-
vet gillande en CO -fond. Med hansyn emellertid till att behov kan
finnas att gora ytterligare insatser i riktigt tidig fas (sadd), att ge 6kad
flexibilitet avseende krav pa andelen privat medfinansiering samt for
att ge incitament till ett 6kat engagemang fran privata VC-aktorer i
rollen som fondférvaltare, sa gors bedomningen att vissa inslag av
statsstod kan komma att vara motiverade.

Utan att foregripa den narmare utformningen av villkoren f6r de
olika insatser som planeras sa ar utgdngspunkten att inslag av stats-
stod ska f6lja de bestimmelser som framgér av kommissionens all-
minna gruppundantagsforordning (EU) 651/2014. Atgirder som
omfattas av gruppundantagsforordningen kréaver ingen anmalan och
sarskild provning enligt artikel 108.3 i EUF-fordraget. Utifran ett kon-
kurrensperspektiv ar mot den bakgrunden bedémningen att insat-
serna kan anses vara lampliga och proportionerliga samtidigt som de
har en stimulanseffekt och begransar eventuella snedvridningseftekter
till ett minimum. I den mén det skulle bedomas dandamalsenligt kan

87 Undantag finns i nagra fall, se fotnot 73.
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eventuellt stodinslag pa portfoljbolagsniva hanteras med hjalp av
EU:s regelverk om stod av mindre betydelse, s.k. de minimis-stod. Inte
heller en sadan tillimpning kan anses medfora risk for otillborlig
konkurrenspaverkan.

I avsnittet 9 som innehaller en redovisning av investeringsstrategier
for de olika tdnkta fondsatsningarna under programperioden 2014-
2020 sa ges en narmare belysning av férekommande kopplingar till
statsstodsreglerna och hur de kan forutses hanteras.
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8 Lardomar fran
tidigare satsningar

8.1

Som nidmnts ovan vilar denna forhandsbedémning i stor utstrickning
pé omfattande forskningslitteratur och tidigare studier samt inte
minst det [opande utvirderingsarbetet som har foretagits under peri-
oden 2007-2013. Hinvisningar till underlag har ocksa gjorts I6pande i
andra avsnitt av del 1 nér sa har varit relevant. I foljande kapitel sum-
meras lirdomar fran tidigare satsningar och presenteras i en SWOT#-
och riskanalys.

Summering av lardomar fran
regionala satsningar 2007-2013

Betriffande de satsningar som har genomférts inom ERUF-program-
men 2007-2013 kan konstateras att riskkapitalsatsningen innebir ett
strukturforandrande experiment som tycks leda till forbattrad till-
gang till d4garkapital for frimst yngre foretag med potential och ambi-
tioner att vixa. De regionala riskkapitalmarknaderna har starkts
genom att fler regionala aktorer — riskkapitalister, affirsinglar med
flera har tillkommit. Detta kommer att forbattra mojligheterna for
tillvaxt och starkt konkurrenskraft for den grupp av foretag som ér i
behov av dgarkapitaltillskott. Situationen for sadd- och pre-saddfi-
nansiering har dock inte forbéttrats i samma utstrackning genom de
genomforda satsningarna.® Aven om det ér for tidigt att bedéma
effekterna av satsningen uppvisar fondprojekten hittills (till och med
mars 2014) enligt RMC goda resultat:

o Intresset fran foretagen dr stort. Néra 3 500 investeringsforslag har
inkommit till fondprojekten.

 Det finns goda erfarenheter av att attrahera privat kapital vilket
indikerar en god héavstangseffekt samt behovet av olika 16sningar for
att attrahera privat kapital. Intresset fran privata aktorer att samin-
vestera med fondprojekten ar stort. Privat kapital star for drygt 60
procent av de totala investeringarna och for varje offentlig krona
som investerats har det privata kapitalet investerat 1,7 kronor.

« Satsningen bidrar till att mobilisera privat kapital, inte minst fran
privatpersoner/affarsanglar.

88 Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats. Det interna perspektivet belyses i form av styrkor och
svagheter. Det externa perspektivet aterfinns i mojligheter och hot.

89 Tillvaxtverket(2012d) Hallbar strukturférdndring fér regional konkurrens- och innovationskraft.
Effektutvdrdering av de regionala strukturfondsprogrammens bidrag till strukturférédndring, Rapport 0147.
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« Fondprojekten hittar foretag att investera i. 265 foretag har tagit del
av totalt 2,7 miljarder kronor (varav cirka en miljard dr offentliga
medel).

o En effektivare anvindning av EU-medel kan konstateras. Sats-
ningen har boérjat revolvera och medlen kan anvindas till ny-/f6ljd-
investeringar.

« Forskning och internationell erfarenhet visar att offentliga venture
capital-satsningar kréver langsiktighet for att kunna bidra till
bestaende resultat och effekter.

De elva regionala riskkapitalfonderna brister dock i att ta hinsyn till
horisontella kriterier.** Varken urval eller férvaltning av portféljbolag
genomfors utifran dessa och inga tydliga krav stills fran finansia-
rerna.

Anvandning av lardomar i en SWOT- och riskanalys

I tabell 10 har de lardomar som gjorts under perioden 2007-2013
stallts samman i en SWOT-analys. En sortering av lairdomar i en
sddan analys syftar till en mer systematisk presentation av lirdomar
fran tidigare satsningar samt aven omvérldsfaktorer. Denna samman-
stillning kan sedan anvéndas i en riskanalys for utformningen och
genomforandet av de nya finansieringsinstrumenten.

Betriffande styrkor kan konstateras att resultaten fran tidigare sats-
ningar hittills visar att den saminvesteringsmodell som har anvénts
under perioden 2007-2013 har bidragit till att mobilisera privat kapi-
tal, inte minst fran privatpersoner/affarsanglar. Satsningen tycks alltsa
fungera som en katalysator for en regional struktur av privata investe-
ringar, vilket dr i linje med det 6vergripande malet for EU:s regional-
fond att bidra till strukturpéverkan i Sveriges regioner och att adres-
sera en ojamn geografisk fordelning av investerat kapital. Halvtids-
utvdrderingen av satsningen 2007-2013 indikerar till exempel att pri-
vatpersoner/nyblivna affirsanglar som har ingen eller endast ringa
erfarenhet av att genomfora investeringar lockas av fondprojektens
rutiner och strukturer f6r exempelvis investeringsbedomning och
uppfoljning samt framtagande av avtal och mallar. Den hoga andelen
privat medinvestering bedoms som en framgéng for satsningen. Den
innebér en uppviaxling av medel till enskilda investeringar i foretag
och att satsningen har okat tillgangen pa privat riskkapital i regio-
nerna. Nuvarande arbetssitt i de regionala fondprojekten med pari
passu har fungerat vil och det uppfattas som sunt att det privata och
offentliga gar in pa lika villkor.

Angéende svagheter visar utvarderingen av pdgaende ERUF-satsningar
att det ar en stor utmaning att attrahera privat kapital i saddfas. Kravet

90 Under perioden 2007-2013 skulle de regionala strukturfondsprogrammen verka fér hallbar utveckling
i regioner och nationellt. Hallbar utveckling har tre dimensioner; den ekonomiska, den sociala och
den miljomaéssiga. Jamstalldhet mellan kvinnor och méan, méangfald och integration samt miljémaéssigt
hallbar utveckling terfanns som horisontella kriterier i samtliga regionala strukturfondsprogram. | Ostra
Mellansveriges program finns dven kriteriet folkhélsa.
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Tabell 10

SWOT-analys baserad pa erfarenheter fran tidigare satsningar

Styrkor

Majligheter

« Saminvesteringsmodellen har bidragit till mobilisering av privat
kapital i storre utstrackning an forvantat.

Satsningen 2007-2013 ses som en katalysator for att etablera en
regional struktur av privata investeringar och adresserar en ojamn

« Stort intresse/efterfragan fran foretag for venture capital-fondernas
erbjudanden.

« Sverige uppfattas som intressant att investera i da landet ses som
innovativt och ligger hogt pa internationella innovationsrankingar.

geografisk fordelning av investerat kapital. - Stort intresse frén privata investerare som vill saminvestera.

.

Fondprojektens rutiner och strukturer (till exempel investerings-
beddmning och uppfdljning samt framtagande av avtal och
mallar) lockar till sig privatpersoner/nyblivna affarsanglar som har
begransade erfarenhet av att genomfora investeringar.

- Det identifierade finansieringsgapet i tidigt skede visade sig existera
och 6kade under programperioden pga. finanskris.

.

Hog andel privat medinvestering innebdr en uppvaxling av medel
till enskilda investeringar i foretag.

Okad tillgdng pa privat riskkapital i regionerna.

Arbetssattet med pari passu har fungerat val.

Svagheter Hot

Svarigheter att attrahera privat kapital i sdddfas. « Venture capital-fonder har uppvisat Iag avkastning.

Krav pa minst en ny, oberoende kommersiell privat aktor ar sarskilt
utmanande i sdddfas.

« Exitmarknader har krympt.

« Venture capital dras till regioner med hdg tillvaxt generellt sett.

Investeringar i saddfas kraver mer arbete i portféljbolagen.

Utrymmet for forvaltningskostnader motsvarande tre procent av
arlig kapitalbas (som galler idag) bedoms vara en utmaning.

Forskning och internationell erfarenhet visar att de offentliga venture
capital-satsningarna kraver langsiktighet for att kunna bidra till
bestdende resultat och effekter.

Bristande hansyn till horisontella kriterier i urval och férvaltning av
portféljbolag.

péa minst en ny, oberoende kommersiell privat aktor anses vara sarskilt
utmanande i denna fas. Investeringar i siddfas kraver ocksa mer arbete
i portfoljbolagen. Utrymmet {or forvaltningskostnader motsvarande tre
procent av drlig kapitalbas (som giller for satsningen 2007-2013) lyfts
ocksé fram som en utmaning. Forskning och internationell erfarenhet
visar dven att offentliga venture capital-satsningar kraver langsiktighet
for att kunna bidra till bestaende resultat och effekter. Hantering av
svagheter kan ske pa olika sdtt. For att underlitta venture capital-inves-
teringar i saddfas krdvs en beredskap att gora avkall pa strikt tillamp-
ning av de s.k. pari passu-villkoren, s att mindre andel privat med-
finansiering kan godtas. Langsiktighet kan exempelvis uppnas genom
att samma projektdgare dr genomforare i flera programperioder.

I genomforandet av satsningar dr det viktigt att sikerstdlla att hdnsyn
till horisontella principer® i urval och forvaltning av portféljbolag tas.

91 Enligt Artikel 7 i Europaparlamentets och radets foérordning (EU) nr 1303/2013 s ska medlemsstaterna
och kommissionen “se till att jamstélldhet och integration av jamstélldhetsperspektivet genomgaende
beaktas och framjas vid forberedelse och genomférande av program, inbegripet vad géller Gvervakning,
rapportering och utvardering. Medlemsstaterna och kommissionen ska vidta lampliga atgérder for att
forhindra varje form av diskriminering pa grund av kon, ras, etniskt ursprung, religion eller 6vertygelse,
funktionshinder, alder eller sexuell Idggning i samband med forberedelser infér och genomférandet av
programmen. Tillganglighet for personer med funktionsnedséttning ska sarskilt beaktas under férbere-
delserna infor och genomférandet av programmen! | Artikel 8 stipuleras ocksa att "Medlemsstaterna
och kommissionen ska se till att miljoskyddskrav, resurseffektivitet, begransning av och anpassning till
klimatférandringar, biologisk mangfald, motstandskraft mot katastrofer samt riskférebyggande och
riskhantering framjas i samband med férberedelser och genomférande av partnerskapséverenskommelser
och program.”
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I RMC:s avstimningar med regionala aktorer rérande behovsbilden
niamndes i ndstan varje programomrade att det fanns behov av insat-
ser inriktade mot kvinnor och foretagare med utlindsk bakgrund. Ett
satt att hantera detta i den kommande perioden 4r att stélla krav pa
att forvaltaren i sin investeringsstrategi ska redogora for hur man pa
ett battre sitt ska kunna na kvinnor och personer med utlandsk bak-
grund. Dessutom bor krav stdllas pa en arlig aterrapportering av hur
arbetet har genomf6rts och vilka resultat det haft. Det kan ocksa vara
vidrt att etablera sdrskilda projekt kring aspekten som en del av pro-
cesstodet i genomforandet av det nationella programmet.® Sérskilda
aktiviteter som exempelvis kan genomforas dr av kapacitetshjande
karaktdr sasom studier och seminarier, liksom riktade insatser sasom
“Investment Readiness”-utbildningar som vander sig till féretag som
drivs av kvinnor eller personer med utlindsk bakgrund dar de far
kunskap om vad det innebdr att ta in externt dgarkapital.

I relation till mojligheter konstateras att det finns ett stort intresse och
en stor efterfragan fran foretag for venture capital-fondernas erbju-
danden. Aven investerare har visat ett stort intresse att saminvestera
med Almi Invest. Under den tidigare programperioden uppkom en
kraftig finanskris som ytterligare 6kade pa det finansieringsgap som
hade konstaterats i forhandsbedomningen. Ett annat konstaterande ar
att venture capital dras till regioner med hog tillvaxt generellt sett. En
regional satsning med hjilp av tta finansieringsinstrument medfor
siledes en mojlighet att arbeta med en bredare regional ansats i de
atta programomréadena. I ett internationellt perspektiv konstateras
ocksd att Sverige som land bedoms vara intressant att investera i da
landet ses som innovativt och hamnar hogt pa internationella inno-
vationsindex.

Hot som noteras dr att venture capital-fonder har uppvisat lag avkast-
ning de senaste aren vilket kan forsémra mojligheterna att attrahera
privata investerare. En orsak till lag avkastning ar krympande exit-
marknader. Trots de erfarenheter som finns kring lag avkastning i
VC-fonder lyckades Almi Invest attrahera privat kapital for saminves-
teringar. For att detta intresse ska fortsitta kravs langsiktighet i tillva-
ratagande av det fértroende som Almi Invest har byggt upp. Vad gil-
ler exitmarknaden sa har fa exits gjorts hittills av Almi Invest och
forhoppningen dr att den marknaden kommer att forbattras och éter-
héamta sig efter lagkonjunkturen.

Risker forknippade med genomforandet och styrningen av samtliga
satsningar relaterar till 6verlappningar med andra offentliga och pri-
vata insatser. Dock visar genomgangen i avsnitt 6 att det i det radande
systemet av aktorer finns en lucka att fylla rorande dgarkapital. Det ar
dock nodviandigt att lopande folja pagdaende och nya satsningar tor att
sakerstdlla synergier med andra insatser samt undvika 6verlapp-
ningar.

92 Det nationella programmet ska bland annat bidra med finansiering av insatser for ett forstarkt strategiskt
larande och processtdd riktat till de atta regionala strukturfondsprogrammen.
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Betriftande management finns en risk for fragmentering av kompe-
tens i projekt- och programhanteringen i och med att genomférandet
sker i atta regionala och tva nationella satsningar. Denna risk kan
bland annat hanteras genom att efterstrdva en sammanhallen uppf6lj-
ning och utvirdering av genomforandet och att en aterforing av erfa-
renheter och kunskap sker mellan aktorer (se dven avsnitt 11). Till-
vaxtverket har som forvaltande myndighet ett stort ansvar och moj-
lighet att sakerstilla en samordning av insamling och formedling av
erfarenheter och kunskap.

Betrdffande finansiella risker sa bedoms det i viss man finnas svarig-
heter att fa till privat medfinansiering i saddfas nér det géller den
foreslagna fond-i-fond-satsningen. Denna risk hanteras 16pande
genom att forvaltande myndighet tillsammans med den aktor som
forvaltar fonden f6ljer utvecklingen av forutsittningar for att attra-
hera privat medfinansiering.

Rorande organisatoriska aspekter bedoms det for fond-i-fondsats-
ningen finnas en risk for att skapandet av nya forvaltare (VC-team)
medfor att de inledningsvis inte kommer kunna prestera pa samma
sitt som mer erfarna och etablerade team. Denna risk kan exempelvis
hanteras genom att efterstrédva att det ingar erfaren expertis i de
utvalda teamen.
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Del 2

Leverans
och styrning



9 Investeringsstrategier

9.1

9.2

Baserad pa beskrivningen av marknadsmisslyckanden och subopti-
merade investeringssituationer i foregaende avsnitt sa utvecklas i f6l-
jande avsnitt beskrivningar av investeringsstrategier for de satsningar
som kommer att genomforas under programperioden 2014-2020.

Investeringsstrategiernas detaljniva och innehall

Motiveringen till satsningarna presenterades redan i avsnitt 3 dér det
redogors for hur dessa méter de behov som har identifierats i en ana-
lys av utbud och efterfragan pé dgarkapital. I beskrivningarna nedan
redovisas kortfattat vilka atgiarder som avses genomforas och vilka
malgrupper som har identifierats. Vidare presenteras vilka faser och
investeringsbelopp som satsningen forvéntas inrikta sig mot. Beskriv-
ningen beror dven om det foreligger behov av sarskilda villkor for pri-
vata investerare. Aven det mervirde som satsningen forvintas bidra
med avseende kapital och kunskap adresseras. Avslutningsvis presen-
teras slutsatser angdende genomforande av strategin och dess styr-
ningsstruktur inklusive utblick mot mojliga utforare och forvaltare.
Betriffande mojligheten att kombinera satsningar inom finansierings-
instrument med bidragsfinansiering sa finns ingen avsikt att utnyttja
detta.

Finansieringsinstrumentens bidrag till programmens mal

I relation till forhandsbedomningen ska forvaltande myndighet ha
kunskap om programmens bidrag till Europa 2020-strategin, priorite-
ringarnas relation till identifierade regionala, och om ldmpligt natio-
nella, behov samt fondernas totala finansiering inklusive eventuell
nationell medfinansiering. Dessutom ska dverensstimmelsen med
Partnerskaps6verenskommelsen, mellan insatsomraden samt mellan
mal inom respektive insatsomréde sikerstéllas. Huvudkalla till denna
information 4r de forhandsutvirderingar av respektive program som
har genomférts parallellt med att programmen har tagits fram. I Sve-
rige har Tillviaxtanalys haft uppdraget att forhandsutvardera de atta
regionala regionalfondsprogram och det nationella programmet.”
Nedan aterfinns en kortfattad summering av programmens innehall i
relation till de aspekter som ér relevanta i relation till genomférande
av finansieringsinstrument.

93 Se http://www.tillvaxtanalys.se/sv/om-tillvaxtanalys/projekt-och-uppdrag/projekt-och-uppdrag/2013-
02-05-uppdrag-att-genomfora-en-forhandsutvardering-av-forslag-till-program-for-europeiska-regionala-
utvecklingsfonden-inom-ramen-for-malet-investeringar-i-tillvaxt-och-sysselsattning.html
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2.3

9.3.1

I samtliga atta regionala regionalfondsprogram och det nationella
programmet bedoms genomférandet av finansieringsinstrument vara
ett viktigt verktyg for att kunna na mal som finns definierade for det
tematiska malet>* Oka konkurrenskraften for smd och medelstora fore-
tag. Samtliga regionala program och det nationella programmet inne-
héller detta tematiska mal. I vissa program anges ocksa en koppling
till tematiskt mal 1 Att stdrka forskning, teknisk utveckling och innova-
tion i bemirkelsen att kapital ar av betydelse for att mojliggora inno-
vationer. I det nationella programmet anges dven kapitalforsorjning
med inriktning pa foretag vars verksamhet bidrar till utvecklingen av
en koldioxidsnal ekonomi som en viktig del inom tematiskt mal 4,
Stodja overgdngen till en koldioxidsndl ekonomi inom alla sektorer. 1
relation till kapitalférsorjning lyfts ocksa fram att det ar viktigt att
kombinera insatser for frimjandeaktivitet kring exempelvis kreditfi-
nansiering med andra typer av aktiviteter, saisom radgivning, affarsut-
veckling, nitverksbyggande och mentorskap.

Angéende resursmassig fordelning har forhandsbedémningen tidi-
gare i rapporten uppskattat det arliga gapet till 600-9oo miljoner
kronor. Under innevarande programperiod innebér detta att staten,
ERUF och privata aktorer sammanlagt bor tillféra minst 4,8 miljarder
kronor i de satsningar som foreslas, det vill sdga i genomsnitt cirka
700 miljoner kronor arligen.

Investeringsstrategi: CO,-fonden

Finansiell produkt och malgrupp

I enlighet med forordning (EU) nr 1303/2013 avses att ett ekonomiskt
bidrag ldimnas till finansieringsinstrumentet vilket inréttas pa natio-
nell niva (artikel 38.1 b). CO -fonden kommer att utgéra ett nyinrattat
finansieringsinstrument (artikel 38.3 b) som é&r sarskilt utformat for
att uppna de specifika mal som anges i det nationella regionalfonds-
programmet for investeringar i sysselsattning och tillvixt 2014-2020,
investeringsprioritering 2 under tematiskt mal 4: Att stodja dver-
gangen till en koldioxidsnél ekonomi i alla sektorer.

I relation till koldioxidreducerande insatser inrittas en fond med syfte
att erbjuda dgarkapital till malgruppen innovativa smé och medel-
stora foretag som erbjuder varor och tjanster som har en koldioxidre-
ducerande effekt.

94 For att bidra till Europa 2020-strategin sa ska program med finansiering fran ESI-fonder bidra till
négot eller nagra av foljande tematiska mal: 1. Att starka forskning, teknisk utveckling och innovation;
2. Att 6ka tillgédngen till, anvandningen av och kvaliteten pa IKT; 3. Att 6ka konkurrenskraften hos
SMF, inom jordbruket (for Ejflu) samt inom fiske och vattenbruk (fér EHFF); 4. Att stodja 6vergdngen
till en koldioxidsnal ekonomi inom alla sektorer; 5. Att framja anpassning, riskférebyggande och
riskhantering i samband med klimatférandringar; 6. Att bevara och skydda miljon och framja ett effektivt
resursutnyttjande; 7. Att framja hallbara transporter och fa bort flaskhalsar i viktig natinfrastruktur; 8. Att
framja hallbar och kvalitativ sysselsdttning och arbetskraftens rorlighet; 9. Att framja social delaktighet
och bekampa fattigdom och diskriminering, 10. Att investera i utbildning och i vidareutbildning, inklusive
yrkesutbildning for fardigheter och livslangt larande, 11. Att forbéttra den institutionella kapaciteten hos
myndigheter och berdrda parter och bidra till effektiv offentlig férvaltning.

81



9.3.2

9.3.3

9.3.4

Fas®

I saddfasen visar Energimyndighetens erfarenheter att finansieringen
fungera relativt vil genom statliga frimjandeatgéirder direkt fran stat-
liga myndigheter eller indirekt via inkubator-verksamhet och univer-
sitetens holdingbolag. Offentliga medel f6r denna typ av verksamhet
anses saledes finnas, dock bedoms efterfragan vara storre én till-
gangen.

Det bedoms finnas flera etablerade affarsangelnatverk. Vissa av dessa
ar inriktade mot miljoteknik. Dessutom finns nagra regionala mindre
VC-fonder inriktade pa syndikering med inkubatorer och affirsiang-
lar. I faser som innefattar uppskalning, exportsatsning eller industria-
lisering stegras dock kapitalbehovet, d& foretaget fortfarande har ett
negativt kassaflode samtidigt som behovet av rorelsekapital 6kar. Stat-
ligt forskningsstod kan inte avvandas for dessa aktiviteter samtidigt
som manga affarsdanglar och entreprendrerna har svért att tillféra
kapital i tillracklig omfattning.

Betraffande investeringsfas bedoms fonden framst saledes syfta till att
gora initiala investeringar i start-ups. Har fyller fonden det kapitalgap
som uppstar mellan den fas dar forsknings- och demonstrationsstod
inte kan ges och den fas dér privata VC-aktorer, industriella aktorer
kan ta over eller annan finansiering kan ske, exempelvis genom bors-
notering. Investeringar kan dven goras i expansionsfas.

Investeringsbelopp

Givet att fonden inriktar sig pa initiala investeringar i startfas som
beskrivs ovan, sé foreslas fonden ges mandat att i vissa fall kunna
investera relativt stora belopp. Ett mélvarde pa en genomsnittlig
investering (ERUF- och nationell medfinansiering exklusive privat
medfinansiering) per bolag i portfoljen bedéms vara cirka 12—20 mil-
joner kronor. Det skulle innebéra en portfoljstorlek pa totalt cirka
30-50 bolag.

Kapitalbehovet kommer att skilja sig at i de bolag som ar aktuella for
investeringar, dels beroende pa bolagens affirsmodell, dels beroende
pé vilken teknik som avses samt vilken exitstrategi som viljs av fon-

den. Under alla omstandigheter kommer dock maximal investering,
inklusive privat medfinansiering, inte 6verstiga takbeloppet 15 miljo-
ner € enligt gruppundantagsbestimmelserna i statsstodsreglerna.

Pari passu eller asymmetri

Utgéangspunkten ér att fonden i forsta hand ska verka och investera pa
lika villkor, pari passu. Behov av eventuell asymmetri kan faststéllas i
samband med genomforandet av ett oppet forfarande avseende urval
av utforare. Asymmetrin kan komma att besta av ojamn fordelning av
privat respektive offentligt kapital och/eller genom férmanlig vinst-
delning for de privata investerarna.

95 Se bilaga 1, tabell 14, for hur regelverket definierar faserna under programperioden 2014.
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9.3.5

9.3.6

Mervarde

Om fondprojektets verksamhet utformas pé ett sitt som hanterar de
ovan beskrivna behoven sa skapas forutsittningar for att fondetable-
ringen kommer att innebdra ett okat inflode av kapital till bolag, vil-
ket innebdr en 6kad takt pa kommersialisering och ddrmed spridning
och anammade av tjanster och teknik som leder till minskad klimat-
péverkan, vilket dr i linje med inriktningen pa tematiskt mal 4 och
den valda investeringsprioriteringen. De speciella behov som har
identifierats och som forviantas motas av satsningen ar:

o Kunskap: Kompetens tillfors bolagen genom att fonden drivs av
aktorer med verifierad sektor- och VC-kompetens. Aktivt stod och
arbete med bolagens utveckling 4r en viktig komponent i fondens
vardeerbjudande.

o Kapital: Genom tillforsel av offentligt kapital sker riskdelning och
fonden kan ha langre investeringsperiod och forvaltningsfas an tra-
ditionella riskkapitalfonder. Investering pa 50/50-basis innebdr en
hévstang pd 1. I den satsning som Almi Invest har genomfort under
perioden 2007-2013 uppnas en hévstang pa 1,7. Denna satsning be-
doms darfoér kunna uppna en hévsting som signifikant dverstiger 1.

Implementering av strategin och

styrningsstruktur: Utférare och forvaltare

Forvaltande myndighet avser att besluta om att anfortro genomforan-
deuppgifter till en aktor som bedriver sin verksamhet i form av ett
privatrattsligt organ (artikel 38.4 b iii). Urvalet av genomférandeor-
gan kommer att ske genom ett 6ppet forfarande och med beaktande i
ovrigt av de kriterier som framgér av artikel 7 i kommissionens dele-
gerade forordning (EU) nr 480/2014. I det fall urvalet resulterar i att
en offentlig aktor anfortros genomforandet forvantas finansieringsin-
strumentet komma att fungera som en saminvesteringsfond, dar sam-
investeringen med det privata kapitalet sker i varje enskild portfoljbo-
lagsinvestering. Modellen med utnyttjande av en saminvesteringsfond
i offentlig regi bygger pa de erfarenheter som vunnits under program-
perioden 2007-2013 vid genomforande av satsningen pa regionala
fonder, ett koncept som bedoms kunna vara dndamalsenligt dven for
en nationell fondsatsning for investeringar i innovativa koldioxidre-
ducerande varu- eller tjanstelosningar.

Krav kommer att stillas pé att forvaltaren i sin investeringsstrategi
redogor for hur man pa ett battre sitt ska kunna né kvinnor och per-
soner med utldndsk bakgrund som driver foretag i tidiga skeden.

Tillvaxtverket planerar att tillskapa en styrgruppsliknande "advisory
board” for att folja projektet fran ett strategiskt perspektiv. Energi-
myndighetens och Tillvaxtverkets expertkompetens inom omradet
kommer att tas tillvara i genomférandet av instrumentet.
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9.3.7

24

9.4.1

9.4.2

9.4.3

Statsstodsregler

Som framgar av avsnitt 9.3.4 dr inriktningen for fonden ett pari
passu-uppligg utan inslag av asymmetriska villkor till férdel for pri-
vata investerare. Uppgiften att forvalta insatsen pé fondniva forutsitts
ske inom ramen for en specialdestinerad struktur med ett tidsbegran-
sat projektuppdrag och dir ersittningen utformas i enlighet med rele-
vanta bestammelser i gdllande strukturfondsregler.*® Utifran dessa
premisser saknar upplagget saledes inslag av statsstod i EU-rittslig
bemarkelse.

Skulle det visa sig finnas behov av asymmetriska villkor sa bedoms
tillrdckligt utrymme finnas inom ramen f6r EU:s allmdnna gruppun-
dantag, forordning (EU) 651/2014, i férsta hand bestimmelserna i
artikel 21 om riskfinansiering alternativt artikel 22 om stod till
nystartade (inklusive innovativa) foretag.

Investeringsstrategi for de regionala fonderna

Finansiell produkt och malgrupp

I enlighet med forordning (EU) nr 1303/2013 avses ett ekonomiskt
bidrag ldimnas till finansieringsinstrument som genomfors och forval-
tas pa regional niva (artikel 38.1 b). Atta regionala fonder kommer att
utgora finansieringsinstrument (artikel 38.3 b) som dr sérskilt utfor-
made for att uppna de specifika mal som anges i respektive regional-
fondsprogram for investeringar i sysselséttning och tillvaxt 2014-
2020, under tematiskt mél 3: Oka sma och medelstora foretags
konkurrenskraft.

Fonderna kommer att erbjuda dgarkapital med i férsta hand medfi-
nansiering fran parter med regional forankring i de atta regionala
strukturfondsomradena. Satsningen riktar sig till innovativa smé och
medelstora foretag i tidiga faser och i de branscher som finns repre-
senterade i respektive region.

Fas®’

Behoven bedoms finnas i alla de tidiga faserna, sadd, start och expan-
sion. Tyngdpunkten, bade andels- och beloppsmassigt, kommer att
vara i startfas.

Investeringsbelopp

De regionala fonderna foreslas investera i manga féretag med mindre
belopp. Beloppen (ERUF- och nationell medfinansiering exklusive
privat medfinansiering) kommer att ligga i spannet 1 upp till 10 miljo-
ner kronor, inklusive f6ljdinvesteringar. Tyngdpunkten kommer att
ligga pa mellan 3 och 5 miljoner kronor och endast undantagsvis
overstiga 10 miljoner.

96 Europeiska kommissionen (2014) Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 480/2014, Artikel 13.
97 Se bilaga 1, tabell 14, for hur regelverket definierar faserna under programperioden 2014,
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9.4.4

9.4.5

9.4.6

24.7

Pari passu eller asymmetri

Utgangspunkten ér att respektive fond i forsta hand ska investera pa lika
villkor, pari passu. I siddfas finns anledning att vara 6ppen for att de
offentliga medlen kan ta en storre andel av investeringen én de privata.
Skalet till detta dr den stora risken som finns i saddfas och svérigheten
att attrahera privat kapital. Skulle genomforandet ske i regi av en offent-
ligt driven fond kan det undantagsvis vara mojligt att vid synnerligen
sma belopp i saddfas tilldta offentlig finansiering upp till 100 procent.

Mervérde

I de regionala satsningarna som har genomforts under 2007-2013 har
det framkommit som ett tydligt mervérde att den struktur och meto-
dik som tillforts vid investeringsprocessen har uppskattats av biade
medinvesterare och efterféljande investerare. Satsningen &r dven sar-
skilt lampad for saminvestering med affarsanglar. Affarsianglar ses
som en vardefull aktor, da de investerar mindre belopp och giarna
lokalt. Under programperioden 2014-2020 bor mervirden av dessa
slag sa langt som mojligt vidmakthallas tillsammans med de fordelar
som foljer av en tydlig regional ndrvaro vid fondgenomférandet.

Investering pa 50/50-basis innebér en héavsting pé 1. I Almi Invests
befintliga satsningar uppnas en hdvstang pa 1,7. Den nya satsningen
bor uppnd minst samma havstdng.

Implementering av strategin och styrningsstruktur

Forvaltande myndighet avser besluta om att anfortro genomfoérande-
uppgifter till aktérer som bedriver sin verksamhet i form av ett privat-
rittsligt organ (artikel 38.4 b iii). Nar det géller urvalet av genomfor-
andeorgan kommer det att ske genom ett 6ppet forfarande och med
beaktande i ovrigt av de kriterier som framgar av artikel 7 i kommis-
sionens delegerade férordning (EU) nr 480/2014.

I det fall urvalet resulterar i att en offentlig aktor anfértros genomfor-
andet forvintas finansieringsinstrumentet komma att fungera som en
saminvesteringsfond, ddr saminvesteringen med det privata kapitalet
sker i varje enskild portfoljbolagsinvestering. Modellen med utnytt-
jande av en saminvesteringsfond bygger pé de erfarenheter som vun-
nits under programperioden 2007-2013 vid genomfoérande av sats-
ningen pa regionala fonder.

Krav kommer att stillas p4 att forvaltaren i sin investeringsstrategi
redogor for hur man pa ett battre sitt ska kunna né kvinnor och per-
soner med utldndsk bakgrund som driver foretag i tidiga skeden.

Tillvaxtverket planerar att tillskapa en styrgruppsliknande "advisory

board” for att folja projektet fran ett strategiskt perspektiv.

Statsstodsregler
Som framgar av avsnitt 9.4.4 dr inriktningen att de regionala fonderna
ska verka i enlighet med ett pari passu-uppldgg utan inslag av asym-
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9.5

9.5.1

9.5.2

9.5.3

metriska villkor till férman for privata investerare. Emellertid finns
dock skil att forutse att avsteg kan goras vid investeringar som giller
foretag i tidig saddfas satillvida att andelen privat finansiering kan
komma att understiga 50 procent. Inslag av statsstod bedoms darmed
kunna hanteras inom ramen for EU:s allminna gruppundantag, for-
ordning (EU) 651/2014, foretradesvis bestimmelserna i artikel 21 om
riskfinansiering eller artikel 22 om st6d till nystartade (inklusive inn-
ovativa) foretag.

Forvaltning av insatsen pa fondnivé forutsitts som har nimnts ovan
ske inom ramen for anfortroende till en f6r andamalet specialdestine-
rad struktur med ett tidsbegransat projektuppdrag och dér ersitt-
ningen utformas i enlighet med relevanta bestimmelser i gillande
strukturfondsregler.”® Inslag av statsstod i EU-réttslig bemérkelse sak-
nas dirmed i detta avseende.

Investeringsstrategi fond-i-fond

Finansiell produkt och malgrupp

I enlighet med foérordning (EU) nr 1303/2013 avses ett ekonomiskt
bidrag lamnas till finansieringsinstrument som genomfors och forval-
tas pa nationell nivé (artikel 38.1 b) pa uppdrag av forvaltande myn-
dighet. Det handlar om att genomfora ett nyinrattat instrument (arti-
kel 38.3 b) som &r sarskilt utformat for att uppna de specifika mal som
anges i det nationella regionalfondsprogrammet for investeringar i
sysselsittning och tillvixt 2014-2020, under tematiskt mél 3: Oka sma
och medelstora foretags konkurrenskraft.

Fond-i-fond, eller holdingfond, innebér att investeringar gors i andra
fonder som i sin tur investerar i portfoljbolag. Satsningen innebar,
forutom att erbjuda innovativa smé och medelstora foretag dgarkapi-
tal i tidiga skeden, att nya forvaltare kan tillskapas. Satsningen kom-
mer sannolikt fa sin tyngdpunkt i storstadsregionerna, da huvuddelen
av innovativa tillvaxtforetag finns i dessa regioner. Holdingfonden
kommer att investera i tre till fyra underfonder.

Fas®®

Behoven finns i alla de tidiga faserna, sadd, start och expansion.
Tyngdpunkten, bdde andels- och beloppsmassigt kommer att vara i
startfas. Ett viktigt syfte dr att tillskapa nya forvaltare. Detta kan inne-
béra att de i begransad omfattning kommer att investera i saddfas, d&
denna bedoms sérskilt svarbedomd och riskfylld och darigenom dr
det svart att uppna god avkastning.

Investeringsbelopp
Holdingfonden bedoms investera uppskattningsvis 100-200 miljoner
kronor per fond. Underfonderna bedéms i sin tur investera, inklusive

98 Europeiska kommissionen (2014).
99 Se bilaga 1, tabell 14, for hur regelverket definierar faserna under programperioden 2014,
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9.5.4

9.5.5

9.5.6

foljdinvesteringar, mellan 10 och 50 miljoner kronor med ett genom-
snittsbelopp pé 20 till 30 miljoner kronor. Om det kommer att inrit-
tas en fond som dr specialiserad mot saddfas bedoms beloppen vara
lagre.

Pari passu eller asymmetri
Utgangspunkten ér att holdingfonden i forsta hand ska investera pa
lika villkor, pari passu.

Medinvesterare har starkt fokus pa forvaltarnas tidigare prestationer
och foredrar etablerade forvaltare med dokumenterat goda forvalt-
ningsresultat i tidigare satsningar. Det dr dock viktigt med fornyelse
och det kan ddrmed uppsta behov av stimulanser for att nya forval-
tare ska kunna attrahera privata investerare. Vidare kan behov av
asymmetri uppsta om nagon av underfonderna kommer att fokusera
pé saddfas. Eventuell asymmetri kan faststdllas i ssmband med
genomforandet av ett 6ppet forfarande avseende urval av underfon-
der. Asymmetrin kan komma att besta av ojamn fordelning av privat
respektive offentligt kapital och/eller genom f6rmanlig vinstdelning
for de privata investerarna.

Mervarde

Satsningen tillfér marknaden kapital och nya forvaltare férvintas
komma att uppsta. De speciella behov som har identifierats och som
behover beaktas ér:

o Kunskap: Kompetens tillfors bolagen genom att fonden drivs av
aktorer med verifierad sektor- och VC-kompetens. Aktivt stdd och
arbete med bolagens utveckling 4r en viktig komponent i fondens
vdrdeerbjudande.

o Kapital: Genom att satsningen innebdr att saminvesteringen mellan
privat och offentligt sker pa fondniva sa kommer underfonden
hanteras som privat fond, vilket bland annat innebar att beslut om
investeringar fattas av personer som sjilva investerat i fonden och
att detta dven ansluter till internationell praxis. I denna satsning
finns goda forutsattningar for en havstang pa vasentligt mer an 1.

Implementering av strategin och styrningsstruktur

Forvaltande myndighet avser som forstahandslosning besluta om att
anfortro genomforandeuppgiften som holdingfondsforvaltare till
Europeiska Investeringsfonden (EIF) (artikel 38.4 b i). Vid genomfor-
andet av satsningen kommer da delar av férvaltningen anfortros
underfonder vilka kommer att vdljas med hjélp av ett oppet forfa-
rande och med beaktande av de urvalskriterier som i 6vrigt foljer av
artikel 7 i kommissionens delegerade forordning (EU) nr 480/2014.

Tanken med holdingfonden ar att den ska forvaltas av en erfaren och
erkiand aktor. I det forberedande arbetet har som ndmnts foresatsen
varit att EIF ska vara forvaltare. Denna 16sning har flera fordelar, EIF
ar en etablerad och erfaren holdingfondsforvaltare och har sarskild
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9.5.7

status och erfarenhet av EU-systemet. I de forberedande diskussio-
nerna har ocksé forutsatts att EIF ska investera i holdingfonden. Det
finns dock d4nnu ingen 6verenskommelse med EIF och det ér viktigt
att vara oppen for alternativa 16sningar.

I handelse av att EIF inte kommer att svara for forvaltningen av en
holdingfond kommer alternativa former f6r genomforandet att aktua-
liseras. Handlingsalternativ som da kan &vervégas skulle kunna inne-
béra att forvaltande myndighet efter ett 6ppet forfarande beslutar att
delegera uppgift att forvalta holdingfonden till finansinstitut eller
annat organ i enlighet med forordning (EU) 1303/2013, artikel 38.4 b
ii) eller iii).

Ett ytterligare handlingsalternativ skulle kunna vara att férvaltande
myndighet med stod av artikel 38.4 b iii) efter ett 6ppet forfarande
beslutar att delegera genomforandeuppgifter direkt till ett antal pri-
vata investeringsfonder. I detta scenario skulle dirmed inte sats-
ningen fa formen av fond i fond - ddremot skulle indamélet kvarsta
att etablera ett antal nya privat forvaltade fondaktorer i tidiga skeden.

Vid genomférandet av satsningen kommer krav att stdllas pa att for-
valtarna i underfonderna i sina investeringsstrategier redogor for hur
man ska na kvinnor och personer med utlindsk bakgrund som driver
foretag i tidiga skeden.

Tillvaxtverket planerar att tillskapa en styrgruppsliknande "advisory
board” for att folja projektet fran ett strategiskt perspektiv. Detta ar
sarskilt viktigt om EIF blir holdingfondsforvaltare sa att nédvandig
know-how kan foras over till det svenska systemet.

Statsstodsregler

Huvudinriktningen for fond i fond-satsningen ér att denna ska verka
i enlighet med ett pari passu-uppldgg utan inslag av asymmetriska
villkor till formén for privata investerare. Emellertid finns dock skl
att forutse att avsteg kan behova goras vid investeringar som géller
foretag i saddfas samt for att ge tillrdckliga incitament vid tillskapan-
det av nya privata forvaltare. Inslag av statsstod bedoms darmed
kunna hanteras inom ramen for EU:s allminna gruppundantag, for-
ordning (EU) 651/2014, foretradesvis bestimmelserna i artikel 21 om
riskfinansiering.

Nir det giller utformningen av fond i fond-satsningen ar som namnts
ovan huvudinriktningen att EIF anfortros uppdraget. Ersittning lam-
nas darmed i enlighet med relevanta bestimmelser for fond i fond-
forvaltning enligt gillande strukturfondsregler.”® I den man nagon
annan aktor skulle viljas for uppgiften dr avsikten att utnyttja samma
ersattningsmodell.

Den ersattning som kommer att utga till privata forvaltare av under-
fonder kommer att faststéllas efter ett oppet urvalsforfarande. Inslag

100 Europeiska kommissionen (2014).
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av statsstod i EU-réttslig bemarkelse saknas darmed pé de olika
berorda fondnivderna med avseende pa forvaltningsersittningen.
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10 Forvantade resultat; Utfalls-
och resultatindikatorer for
genomforandet

I foljande avsnitt presenteras utfalls- och resultatindikatorer for de
planerade finansieringsinstrumenten. Redovisningen ar uppdelad i de
tva instrument som kommer att genomféras inom det nationella
ERUF-programmet och de instrument som kommer att implemente-
ras inom de atta regionala ERUF-programmen.

Tabell 11 Nationellt ERUF-program. Insatsomrade 2: Att 6ka sma och medelstora féretags
konkurrenskraft
Specifikt mal Indikator Mattenhet Regionkategori Utgangsvarde Malvarde (2023)
Resultatindikatorer
1 Okad volym investerat kapital Omséttning i sma och Nettoomsdttning, | Mer utvecklade 1589965 (2011) 1700000
(ERDF-medel undantaget) i sma- medelstora foretag MSEK
och medelstora féretag.
Investeringsvolym i MSEK Mer utvecklade 1817 (2012) 1950
riskkapital
2 Okat finansiellt engagemang Investeringsvolym i privat | MSEK Mer utvecklade 1032(2012) 1120
fran institutionella placerare riskkapital
genom att framja tillkomsten av
fler privata investerare pa venture
capitalmarknaden i Sverige
Utfallsindikatorer
Produktiv investering: Foretag Mer utvecklade o 60
Antal foretag som far
stod
Produktiv investering: Foretag Mer utvecklade 0 60
Antal foretag som far
annat ekonomiskt stod
an bidrag
Produktiv investering: Euro Mer utvecklade 0 57 008 040
Privata investeringar
som matchar offentligt
stod till foretag (annat an
bidrag)
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Tabell 12 Nationellt ERUF-program. Insatsomrade 3: Att stodja 6vergangen till en koldioxidsnal
ekonomi i alla sektorer

Specifikt mal Indikator Mattenhet Regionkategori Utgangsvarde Malvérde (2023)

Resultatindikatorer

1 - Okad tillgéng till Forandrad omséttning i sma och MSEK (netto- Mer utvecklade 61504 (2012) 68227
riskkapital for den medelstora miljéforetag omsattning)
priméara malgruppen

Investeringsvolym i riskkapital inom | MSEK Mer utvecklade 79 (2012) 230
energi och miljéteknik

Utfallsindikatorer

Produktiv investering: Antal foretag | Foretag Mer utvecklade 0 50
som far stod

Produktiv investering: Antal foretag | Foretag Mer utvecklade 0 50
som far annat ekonomiskt stod an

bidrag

Produktiv investering: Privata Euro Mer utvecklade 0 63 632 000

investeringar som matchar offentligt
stod till foretag (annat an bidrag)

Tabell 13 Utfallsindikatorer och malvérden i de tta regionala ERUF-programmen - Insatsomrade:
Att 6ka sma och medelstora foretags konkurrenskraft

(Nr7) Produktiv investering: Privata

investeringar som matchar offentligt (Nr3) Antal féretag som far annat (Nr.8) Okade arbetstillfallen hos
stod till foretag (annat an bidrag) ekonomiskt stéd an bidrag foretag som far stod
Program EURO Portfoljforetag Arbetstillfallen i portfoljforetag
Ovre Norrland 19 680 000 35 41
Mellersta Norrland 28700 000 52 59
Norra Mellansverige 9840 000 18 20
Stockholm 13120 000 24 27
Ostra Mellansverige 18281816 33 38
Smaland och Oarna 8382040 15 17
Skédne och Blekinge 20 008 000 36 41
Vistsverige 10 579 640 19 22
SUMMA 128 591 496 232 265
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11 Rapportering,

overvakning

och utvardering

11.1

1.2

System for rapportering, 6vervakning och utvardering kommer att
folja de allmdnna riktlinjer och processer som finns f6r genomforan-
det av de atta regionala programmen samt det nationella program-
met.

Rapportering och 6vervakning

Under genomfoérandet av de regionala fondsatsningarna under perio-
den 2007-2013 har en kombinerad webportal och databas etablerats
for att folja de investeringar som har skett i portfoljbolag. En liknande
rapportering forvantas utnyttjas under perioden 2014-2020. Det bor
ocksd efterstravas att kunna f6lja tillimpningen av de horisontella
principerna.

Under programperioden kommer Tillvixtverket samla hanteringen
av finansieringsinstrument centralt i myndigheten med ansvar for
insamling och avrapporteringsinsatser.

Utvardering

Betriffande utvirdering pagar under hosten 2014 och varen 2015
framtagandet av tvd utvarderingsplaner. En utvirderingsplan for de
atta regionala ERUF-programmen och en for det nationella ERUF-
programmet. Angaende utvirderingsansats sa foreslas en lopande
projektutvirdering av de finansiella instrumenten som kommer att
genomforas som en del av insatsomrade 2 (fond i fond) och 3 (CO -
fonden)™ i det nationella programmet samt som en del av det tema-
tiska malet att 6ka konkurrenskraften hos sma och medelstora foretag
i de atta regionala programmen. Darmed fortsatter den utvirderings-
modell som tillimpades under programperioden 2007-2013 for att
mojliggora I6pande redovisning av genomférande och resultat. Det
innebdr att Tillviaxtverket kommer att upphandla en oberoende aktor
som fér i uppdrag att bedriva 16pande projektutvirdering av finansie-
ringsinstrumenten.

101 Insatsomrade 2 — Oka konkurrenskraften hos SMF - syftar till att 6ka tillgdngen pa riskkapital i tidiga
skeden och framja tillkomsten av fler privata aktorer pa riskkapitalmarknaden genom implementering
av ett finansiellt instrument enligt strukturen fond-i-fond. Insatsomrade 3 - Stédja évergdngen till
en koldioxidsnal ekonomi inom alla sektorer - &r ur budgethdnseende programmets storsta operativa
omrade och rymmer insatser inom ramen for tematiskt mal 4 med fokus pa dels kapitalférsérjning med
inriktning pa foretag vars verksamhet bidrar till utvecklingen av en koldioxidsnal ekonomi och dels
energieffektivisering.

92



Liksom under programperioden 2007-2013 planeras ocksé regel-
bundna avstimningar med Myndigheten for tillvixtpolitiska utvarde-
ringar och analyser (Tillvéixtanalys) kring tematiken. Aven Energi-
myndigheten kan komma att ingé i en tematisk arbetsgrupp som
sarskilt kommer att f6lja genomf6randet av finansieringsinstrumen-
ten.
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12 Uppdatering av
forhandsbedomning

12.1

12.2

Villkor och tidpunkt for en eventuell
uppdatering av forhandsbedomningen

Tillvaxtverket kommer att tillimpa en l6pande uppf6ljning och
omvirldsbevakning av utvecklingen i relation till utbud och efterfra-
gan pa dgarkapital, 1an och garantier for att kunna bedoma om det
behovs en uppdatering av forhandsbedomningen for att nér sé ér
motiverat kunna ompréva inriktningen.

Sakerstadllande att rapporteringsystemet
indikerar nar uppdatering kravs

Tillvaxtverket kommer regelbundet att genomfora sérskilda uppdate-
ringsbeddmningar i samband med den periodiska rapporteringen.
Héansyn kommer att tas till fordndringar i efterfragan och utbud samt
relevanta forandringar i omvérlden. Férandringar kommer exempel-
vis kunna f6ljas i kommande undersokningar, sasom Tillvixtverkets
Foretagens villkor och verklighet och Almis lanebarometer.
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Bilaga 1
Forkortningar
och definitioner

Forkortningar

CPR = Allmédnna ESIF-férordningen (EU) nr 1303/2014 (Common
Provision Regulation)

EIB = Europeiska Investeringsbanken
EIF = European Investment Fund

ERUF = Europeiska regionala utvecklingsfonden (European Regional
Development Fund)

ESIF = De europeiska struktur- och investeringsfonderna (dvs Euro-
peiska regionala utvecklingsfonden (Eruf), Europeiska socialfonden
(ESF), Sammanhallningsfonden, Europeiska jordbruksfonden for
landsbygdsutveckling (Ejflu), Europeiska havs- och fiskerifonden
(EHFF))

ETS = Europeiskt territoriellt samarbete
EUF = Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt
EVCA = European private equity venture capital association

FEI = Finansieringstekniska instrument (Financial Engineering
Instruments), réttsligt begrepp programperioden 2007-2013

FI = Finansieringsinstrument (Financial instruments), rattsligt
begrepp programperioden 2014-2020

FM = forvaltande myndighet

GBER = Gruppundantagsforordningen (EU) nr 651/2014 (General
Block Exemption Regulation)

IP = Investeringsprioritering

RMC = Ramboéll Management Consulting

SMF = Smé och medelstora foretag

SVCA = Svenska Riskkapitalforeningen

SWOT = Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats
TM = Tematiskt mal

VC = Venture capital

100



Definitioner

Cleantech

All teknik som dr mindre skadlig f6r miljon én tillgdngliga alternativ
brukar kallas miljoteknik. Med cleantech avses har miljoteknik med
viss innovationshojd och kommersialiseringspotential.*>

Faser
I Rambolls rapport definieras extern finansiering i tidiga skeden i
enlighet med EU:s regelverk under programperioden 2007-2013:

Saddkapital: finansiering av analys, bedomning och utveckling av
ett nytt koncept fore nyetableringen

Startkapital: finansiering av produktutveckling och inledande
marknadsforing hos foretag som dnnu inte har salt sin produkt
eller tjanst pa affairsmidssiga grunder och dnnu inte gor nagon vinst

Expansionskapital: finansiering av tillvixt och expansion i ett fore-
tag som kan gora ett nollresultat eller g med vinst - finansieringen
anviands for att 6ka produktionskapaciteten, for marknads- eller
produktutveckling eller som ytterligare rorelsekapital

Faser enligt regelverket 2007-2013

seed capital means financing provided to study, assess and develop
an initial concept, preceding the start-up phase;

start-up capital means financing provided to companies, which
have not sold their product or service commercially and are not yet
generating a profit, for product development and initial marketing;

early-stage capital means seed and start-up capital;

expansion capital means financing provided for the growth and
expansion of a company, which may or may not break even or
trade profitably, for the purposes of increasing production capacity,
market or product development or the provision of additional wor-
king capital; ...

Fas/skede i ett féretags utveckling '3

Sadd: Analys, bedomning och utveckling av ett nytt koncept fore
nyetablering.

Start: Produktutveckling och inledande marknadsforing i foretag
som dnnu inte har sélt sin produkt eller tjanst pa affairsmassiga
grunder.

Expansion: Tillvaxt och expansion i ett foretag som kan gora ett
nollresultat eller ga med vinst — finansiering anvéinds for att 6ka
produktionskapaciteten, for marknads- eller produktutveckling
eller som ytterligare rorelsekapital.
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Tillvaxtanalys (2012) Privat riskkapital och cleantech — Férutsdttningar och hinder utifrdn investerarnas
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Tabell 14 Fasdefinitioner programperioderna 2007-2013 och 2014-2020

Fas 2007-2013 2014-2020, art 21

Sadd Finansiering av analys, beddmning och utveckling av ett nytt Foretaget har inte varit verksamt pa nagon marknad.
koncept fore start-up fas.

Start Finansiering av produktutveckling och inledande marknads- Foretaget har varit verksamt pa en marknad mindre &n sju ar
foring hos foretag som @nnu inte har salt son produkt eller efter sin forsta kommersiella forséljning.
tjdnst pa affarsmassiga grunder och dnnu inte gor nagon vinst

Expansion Finansiering av tillvéxt och expansion i ett foretag som kan Foretaget kraver en forsta investering som, pa grundval av en

gora ett nollresultat eller gd med vinst - finansiering anvands
for att 6ka produktionskapaciteten, for marknads eller
produktutveckling eller ytterligare rorelsekapital

affarsplan som utbetalats i avsikt att ga in i en produktmarknad
eller geografisk marknad, ar hogre an 50% av deras genom-
snittliga arliga omsattning under de senaste fem aren.

Pari passu

Private investor contributes with own funds in the same risk position

as the EU contribution
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Bilaga 2:
Oversikt
ERUF-program

Program
Ovre Norrland

Tematiska mal (TM) och investeringsprioritering (IP)

3 Oka konkurrenskraften hos smé och medelstora féretag

3a Att framja entreprendrskap, sarskilt genom att underlatta det ekonomiska

1

Specifikt mal

Fler nystartade foretag i
Ovre Norrland

utnyttjandet av nya idéer och framja skapandet av nya foretag, inklusive genom 2 Fler vdaxande foretag i
foretagskuvoser Ovre Norrland
3d Stddja kapaciteten for sma och medelstora foretag att satsa pa tillvaxt 1 Fler sma och medelstora foretag
pa regionala, nationella och internationella marknader och dgna sig at véxer pa internationella nya
innovationsprocesser marknader
Mellersta Oka konkurrenskraften hos sma och medelstora féretag 1 Avancerad produkt- och
Norrland Att frimja entreprendrskap, sérskilt genom att underlitta det ekonomiska Fjénsteutveckling frémjar tillvaxt
utnyttjandet av nya idéer och framja skapandet av nya féretag, inklusive genom inom SME
foretagskuvoser 2 Tillvaxtforetag okar investeringar
i avancerad produkt- och
tjdnsteutveckling
3b Att utveckla och tillampa nya foretagsmodeller for sma och medelstora foretag, 1 Forbattrad I6nsamhet bland
sarskilt med avseende pa internationalisering foretag som aktivt bidrar till
klusterinitiativ
2 Okad andel féretag med
affarssamarbete pa internationella
marknader
Norra 3 Oka konkurrenskraften hos smé och medelstora féretag 1 Oka antalet nya féretag med

Mellansverige

3a Att framja entreprendrskap, sarskilt genom att underlatta det ekonomiska
utnyttjandet av nya idéer och framja skapandet av nya foretag, inklusive genom
foretagskuvoser

tillvaxtpotential

3d Stodja kapaciteten fér sma och medelstora foretag att satsa pa tillvaxt
pa regionala, nationella och internationella marknader och dgna sig at
innovationsprocesser

Okad tillvaxt i regionens smé och
medelstora foretag

Ostra
Mellansverige

3 Oka konkurrenskraften hos smé och medelstora féretag

3a Att framja entreprendrskap, sarskilt genom att underlatta det ekonomiska
utnyttjandet av nya idéer och framja skapandet av nya foretag, inklusive genom
foretagskuvoser

Okad tillvaxt i regionens smé och
medelstora foretag

3b Att utveckla och tillampa nya foretagsmodeller for sma och medelstora foretag,
sarskilt med avseende pa internationalisering

Fler véxande foretag som ar aktiva
pa den internationella marknaden.

Stockholm

3 Oka konkurrenskraften hos sma och medelstora féretag

3d Stodja kapaciteten for sma och medelstora foretag att satsa pa tillvaxt
pa regionala, nationella och internationella marknader och dgna sig at
innovationsprocesser

Fler véxande, innovativa foretag
genom att stodja kapaciteten for
sma och medelstora foretag att na
nya marknader

Vastsverige

3. Oka konkurrenskraften hos sma och medelstora féretag

3a Att framja entreprendrskap, sarskilt genom att underlatta det ekonomiska
utnyttjandet av nya idéer och framja skapandet av nya foretag, inklusive genom
foretagskuvoser

Fler nya innovativa foretag.

3d Stodja kapaciteten for sma och medelstora foretag att satsa pa tillvaxt
pa regionala, nationella och internationella marknader och dgna sig at
innovationsprocesser

Fler innovativa tillvaxtféretag

Smaland
och 6arna

3 Oka konkurrenskraften hos smé och medelstora féretag

3d Stodja kapaciteten for sma och medelstora foretag att satsa pa tillvaxt
pa regionala, nationella och internationella marknader och dgna sig at
innovationsprocesser

Okad tillvaxt i befintliga SMF
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Program Tematiska mal (TM) och investeringsprioritering (IP) Specifikt mal
Skane- 3 Oka konkurrenskraften hos sma och medelstora féretag Starkt entreprendrskap
Blekinge 3a Att frimja entreprendrskap, sarskilt genom att underlitta det ekonomiska och féretagande
utnyttjandet av nya idéer och framja skapandet av nya foretag, inklusive genom Fler nya féretag med
foretagskuvoser tillvaxtpotential
3d Stodja kapaciteten for sma och medelstora foretag att satsa pa tillvéxt Okad tillvaxt i befintliga smé
pa regionala, nationella och internationella marknader och dgna sig at och medelstora foretag
innovationsprocesser
Nationella 3 Oka sma och medelstora féretags konkurrenskraft. Okad volym investerat kapital
regionalfonds- | 34 stsdja kapaciteten for sma och medelstora foretag att satsa p3 tillvaxt (ERDF-medel undﬁntaget) i smé-
programmet pa regionala, nationella och internationella marknader och dgna sig &t och medelstora foretag.

innovationsprocesser

Okat finansiellt engagemang fran
institutionella placerare genom
att framja tillkomsten av fler
privata investerare pa venture-
capitalmarknaden i Sverige

4 Stodja 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi inom alla sektorer
4f Framja forskning och innovation i samt tillampning av koldioxidsnal teknik

Okad tillgang till riskkapital for
den priméra malgruppen
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Bilaga 3: Sammanstallning
inventering av finansieringsbehov
i Sveriges atta programomraden

Region

Efterfragan:Fas och bransch

Ovrigt

Ovre Norrland

Det finns ett relativt
brett utbud av olika
instrument i de olika
faserna. De olika
aktorerna betraktar sig
som delar i en kedja.

Branscher som &r i behov av
ytterligare insatser, dr till exempel
verksamheter inom den sociala
ekonomin, ett omrade dar bankerna
ser svarigheter att investera, samt
kulturella och kreativa ndringarna
och gréna néringarna.

Finansieringen behdéver forbattras
for kvinnor och personer med
internationell bakgrund.

Foretagen upplever tillgangen
till 1dn och krediter som ett storre
problem an i 6vriga Sverige.

Foretagen upplever tillgangen till
externt dgarkapital som ett stérre
problem &n i 6vriga Sverige.

Regionen efterfragar
kontinuitet i
finansieringssystemet.

Mellersta Ett relativt brett utbud | Stora behov av finansiering i tidiga | Den stérsta malgruppen for Onskemal om
Norrland av instrument i samtliga | faser. finansiering ar sma féretag med att det offentliga
faser. Typer av sektorer som har stora 1-10 anstallda. systemet kan jobba
behov av finansiering uppges Aktorer uppmarksammar att mer sammanhéllet.
vara sociala innovationer, gréna genus och ursprung spelar stor Kedjan av o.Iika.typer
naringar samt féretag som star infor | roll nar det galler mojligheterna avfinansiering i
generationsskifte och traditionella | att séka och f& féretagsstéd och olika faser behdver
landsbygdféretag. finansiering. Kvinnor och féretagare tillg;j;ingllliggbras och
med internationell bakgrund ar synliggéras.
underrepresenterade. Utga ifran det befintliga
Foretagen utanfor Ostersund systemets aktorer.
och Sundsvall upplever i storre
utstrackning att tillgangen till
1&n och krediter &r ett stort
tillvaxthinder.
Féretagen i Ostersund upplever i
hogre grad problem med tillgangen
pa externt dgarkapital.
Norra Ett relativt brett utbud | Onskemal om att stirka upp Finansieringssystemet behover bli Battre samverkan i det

Mellansverige

av instrument i samtliga
faser.

saddfinansieringen.

Det finns branscher vars behov
inte mots idag, till exempel grona
ndringarna samt kulturella och
kreativa naringar.

battre pa att omfatta saval kvinnor
som man och personer med
internationell bakgrund.

Foretagen utanfor stadsregionerna
upplever i hdgre grad problem med
tillgdngen pa lan och krediter.
Foretagen i regionen upplever
tillgangen pa externt dgarkapital
som ett mindre problem an
foretagen i Sverige.

offentliga stodsystemet
efterfragas.

Behovet av kontinuitet i
arbetet med pagaende
riskkapitalsatsning ar
stort.

Viktigt att tillvara lokal
kompetens och arbeta
med hur investering
kan motivera andra att
investera.

105




Vastsverige

Det finns ett flertal
regionspecifika
finansieringsaktorer.

Efterfragan:Fas och bransch

Det behovs mer finansiering i de
tidiga faserna.

Branscher som har sarskilda
utmaningar, till exempel
lakemedelsbranschen, kulturella
och kreativa ndringar och sociala
foretag. Det finns &ven en lang rad
av foretag som behover kapital

till sin verksamhet men som inte
nodvandigtvis vill véxa, de sa
kallade levebrodsforetagen.

Efterfragan: Malgrupp

Foretag i Goteborgsomradet
upplever tillgangen till Ian och
krediter som ett storre problem
an foretag i 6vriga Vastsverige och
riket.

Foretag i Vastsverige upplever

i mindre grad an dem i riket att
tillgangen till externt dgarkapital ar
ett stort problem.

Ta tillvara alla goda
erfarenheter, saker-
stalla kontinuitet i
foretagsfinansierings-
fragor.

Viktigt ar att 6ka
kunskapen och
forstaelsen for

hur féretagen

kan ta sig fram i
finansieringsvarlden.

Stockholm Manga aktorer och Regionala aktorer beskriver stora Det behovs fler investerare som &r Regionala aktorer
produkter men behov av finansiering i samtliga kvinnor och 6kad tillgang till kapital | uttrycker ett stort
ocksa en mycket stor faser. for foretagare med internationell behov av utbildning
efterfragan. En méngfald av branscher bakgrund. th nya m§te_sp|atser

efterfragar finansiering, life Féretag upplever att tillgangen till | for r|skkapjta||ster och
science r en viktig bransch samt 1an och krediter &r ett problem i entreprenorer.
foretag inom tvarvetenskapen, samma utstrackning som foretag Efterfragar kontinuitet i
turistnaringen. i riket. ndsta programperiod.
Foretag upplever att tillgangen till
externt dgarkapital ar ett marginellt
storre problem &n foretag i riket.
Ostra | programomradet finns | Behov bedéms finnas i bade sadd- | Det som ska vara avgorande Det ar viktigt med

Mellansverige

Almi som erbjuder lan
och garantier samt
lansspecifika aktorer.
Pa dgarkapitalsidan kan
Almi Invest investera

i programomradets
samtliga lan.

och expansionsfas. | startfasen
beddms behoven vara val tackta.

Efterfragan pa kapital for Cleantech
och nya finansieringslsningar.
En satsning pa finansiella

instrument bor dock vara
branschoberoende.

i arbetet med att bedoma
affarspotential ar individen, har ar
det viktigt att arbeta med att géra
bra individbedémningar.

Foretagen utanfor stadsregionerna
upplever i hogre grad att tillgangen
till 1an och krediter &r ett stort
tillvaxthinder.

Foretagen i Eskilstunaregionen och
utanfor stadsomradena upplever i
hogre grad att tillgangen pa externt
agarkapital ar ett tillvaxthinder.

kontinuitet i den nya
programperioden
och regionala aktorer
ser helst inte att

det blir nagra storre
forandringar.

Systemet behover
pa ett battre satt
optimera féretagens
kunskap om vilka
finansieringsformer
som finns.

Smaland Det finns aktorer och Efterfragan pa finansiering finns i Foretagens upplevelse av tillgangen | Finansierings-
med Oarna produkter i samtliga alla branscher och faser. till Ian och krediter som ett stort mojligheter bor
faser Branscher som enligt regionala tillvaxthinder ligger i nivd med riket. | marknadsforas.
aktorer ar i behov av finansiering Féretagen i Vaxjo uppleveristérre | Okad samverkan
ar Cleantech, medtech och IKT- utstrackning an foretagen i riket att | efterfragas.
omradet, sarskilt i saddfasen. tillgénger.\ ti!! ext.emt dgarkapital & | pet behévs mer
ett stort tillvaxthinder. insatser for 6kad
kompetenstillforsel till
foretagen.
Regionen efterfragar
kontinuitet i nasta
programperiod.
Skane- En tanke bakom att ha | Fortsatt stora behov i tidiga skeden. | Olika forutsattningar for Finansierings-
Blekinge tva riskkapitalfonder Enligt regionala aktérer méste foretagande kvinnor och foretagare | mojligheter maste

i regionen (SEF | och
1) &r att foretagen ska
ha 6kade mojligheter
till finansiering hela
vagen fran sadd- till
expansionsfasen.

kedjan i investeringsfaserna
tydliggoras och medel maste sdkras
upp i samtliga faser.

Behov finns i flera branscher.

utanfor sydvastra Skane.

Foretagen i Blekinge upplever att
tillgangen till 1dn och krediter ar ett
stort tillvaxthinder i ndgot hogre
grad &n dem i Skane.

Foretagen i Blekinge upplever ocksa
att tillgangen till externt &garkapital
ar ett stort tillvaxthinder i ndgot
storre utstrackning an dem i Skane.

kommuniceras.

Programomradet
efterstravar en
fungerande finansiell
infrastruktur.

Strukturfonds-
satsningar kréaver fokus.

Kalla: Tillvaxtverket (2014b) Behovet av venture capital i Sverige under EU:s programperiod 2014-2020
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