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Forord

Tillvaxtverket har haft regeringens uppdrag att bygga upp en nationell stodfunktion
for finansiering av forskningsintensiva startup-foretag. I detta har vi behovt
genomlysa vilka former av finansiering som passar malgruppen. Kreditgaranti-
program, dar en offentlig aktor garanterar delar av risken for en kreditgivare, har
seglat upp som ett populart policyverktyg pa senare ar. Emellertid har Tillvaxtverket
inte kunnat hitta ndgon utvardering av den svenska marknadens upplevelse av
respektive syn pa dessa verktyg.

Den teoretiska motiveringen av kreditgarantier ar att de sanker risken for
kreditgivare. Detta bor mojliggora erbjudande av battre villkor till foretagen. Nar
kreditgarantier inte nyttjas av svenska aktdrer brukar forklaringen vara att
efterfragan pa instrumenten var lagre an forvantat. Tillvaxtverket erfar dock, av var
kontinuerliga marknadsdialog, att virdeskapandet av kreditgarantier ar kringgardat
av komplexitet. Det verkar finnas fler faktorer an efterfragan som paverkar hur vél
kreditgarantier fungerar, tas emot och vad av varde de erbjuder till foretagen som
lantagare. OKlart ar dock exakt vilka faktorer som paverkar kreditgarantiers
implementering, hur dessa faktorer verkar och med vilka konsekvenser. For att
genomlysa detta har Tillvaxtverket intervjuat ett betydande antal svenska
kreditgivare av olika karaktar, med respektive utan erfarenheter av kreditgarantier.
Fokus har lagts pa de garantiprogram som erbjuds av EU och nyttjas av svenska
kreditgivare.

Slutsatsen ar att Tillvaxtverket kan identifiera 17 specifika faktorer kring
garantiprogram som var och en riskerar att underminera garantiernas
funktionalitet, mottagande och vardeskapande. Kreditgarantier ar dock fortsatt ett
potentiellt mycket kostnadseffektivt styrmedel. Deras utformning och anviandning
kan dock med fordel ta i beaktande de faktorer som Tillviaxtverket identifierat.

Vidare ar kreditgarantier, aven om nog sa val utformade, inte lampliga for alla
politiska syften eller malgrupper. Kreditgarantier har daliga forutsattningar att
mojliggora for kreditgivare att ge 1an till mer riskfyllda féretag, affarsplaner och
affarssituationer dn de vanligen finansierar. Det ar samtidigt vanskligt att hoppas att
kreditgarantier ska leda exempelvis till att nya grupper av foretag ska nas av
kreditgivning, eller att kreditgarantier ska fungera som kontracykliska
interventioner, det vill sdga kompensera for utmanande marknadsférhallanden.

Rorande malgruppen forskningsintensiva startup-foretag kan Tillvaxtverket
konstatera att kreditgarantier inte har potential att vara ett funktionellt
policyverktyg i tidiga utvecklingsfaser. Foretag i senare tillvaxtfas har battre
potential att dra nytta av garanterade krediter.

Tim Brooks

Henrik Storm Dyrssen
Andreas Backfolk

Gabriel Karlberg (Konsult)

Avdelningschef

Enheten Kapitalférsoérjning



Sammanfattning

Kreditgarantier ar attraktiva men komplexa styrmedel

Kreditgarantier ar ett komplicerat &mne. Att utforma, genomféra och utvardera
kreditgarantier som offentligt styrmedel kraver specialistkunskap om hur
kreditgivning fungerar i teorin, och dnnu mer i praktiken.

Det finns ingen brist pa teoretiska argument for att kreditgarantier ar
kostnadseffektiva styrmedel, dar ett visst belopp offentliga medel kan bli till manga
ganger mer finansiering till foretagen.

Litteraturen ger flera exempel pa empiriska undersokningar som landat i slutsatsen
att kreditgarantier kan ha en tydlig samhallsekonomiskt positiv effekt for tillgang till
finansiering for, samt utveckling av, sma och medelstora foretag. Studierna pekar
dock i likhet med Tillvaxtverkets intervjuer pa utmaningar med genomférande av
garantier och garantiprogrammens utformning. Litteraturstudien forstarker
betydelsen av fragestillningen om hur utformningen och stéd i genomférande av
garantiprogram hjalper eller stjilper den dsyftade samhallsekonomiska nyttan.

Tillvaxtverket finner att manga kreditgivare attraheras av de teoretiska fordelarna
med deltagande i garantiprogram. Flera viktiga farhagor vacks dock i termer av
faktisk affarsnytta samt kostnad och komplexitet i genomférande. Det ar positivt att
sa manga kreditgivare ser nyttan av ett relativt komplext instrument. Den konkreta
erfarenheten av garantiprogrammen ar dock blandad. Intervjuerna pekar pa att
komplexiteten att lyckas med garantier dr en utmaning som ar hoéljd i dunkel for de
flesta som ger sig i kast med detta.

Kreditgarantier kan stjalpas av flera faktorer @n foretagens
efterfragan pa finansiering

Ett flertal garantiprogram ar idag tillgdngliga pa den svenska kreditmarknaden. Att
lyckas utforma garantier for att kreditgivare och foretag ska dra nytta av dem ar
lattare sagt dn gjort. Den har rapporten har ambitionen att dyka ned under ytan pa
garantiprogram i Sverige. Syftet dr att utrona vilka utmaningar och moéjligheter som
dagens garantiprogram medfor och vad for lardomar som kan dras for framtidens
garantiprogram.

Rapporten fokuserar pa garantiprogram som utformats och erbjuds av EU genom
Europeiska Investeringsfonden. Slutsatserna och analysen kring utformning av
garantiprogram kan dock informera utvirdering dven av andra garantiprogram
tillgangliga for svenska kreditmarknads-aktorer.

Hittills har kreditgarantier varit styrmedel som utformas "uppifran och ned”.
Politiken identifierar malgrupper av féretag som har utmaningar med finansiering.
Kreditgarantier lanseras med argument om kostnadseffektiv anvindning av
offentliga medel for att bidra till foretagens finansiering.

Var rapport identifierar flera utmaningar med dagens kreditgarantier. Dessa ar var
och en av sddan natur att de riskerar att kullkasta det praktiska genomférandet och
ddarmed effekterna av garantiprogram som styrmedel. Konsekvensen yttrar sig i att
tilltankta formanliga erbjudanden om garanterade lan inte nar hela vagen till eller
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lyckas attrahera foretagen som slutkund. Slutsatsen av ett sddant scenario kan bli att
efterfragan pa finansiering inte var sa stor som politiken forutsatt. Denna rapport
forklarar dock varfor detta kan vara missvisande och att det snarare kan vara
utformningen eller stodet till kreditgivarna kring implementeringen av
kreditgarantierna som ar otillracklig.

Rapporten identifierar 17 hygienfaktorer for utformning av kreditgarantier. Dessa
faktorer utgor grundlaggande villkor for att garanti-program ska fungera i praktiken
och ryms inom 6 kategorier (den fulla listan finns pa sidorna 38-39):

e Erbjudande

e Transparens

e Affiarsnytta

o Tillgang till expertis

e Tillgang till malgruppen
e Rapporteringsvillkor

Intervjuer med marknadsaktorer visar pa alternativ till utformning
av garantiprogram for sakrad samhallsnytta

Rapporten identifierar ett antal 6nskemal fran foretag och kreditgivare som antyder
mojligheter till mer effektfull utformning av kreditgarantier. Detta visar pa behovet
att utformning av garanti-program dven inkluderar ett “nedifran och upp”
perspektiv. Sammantaget ar slutsatsen ar att utformning av garantiprogram kan se
tdmligen annorlunda ut om dessa styrmedel utformas med ordentlig
marknadsanalys som grund.

Slutligen vacker intervjustudien tydliga fragor om offentligt finansierade aktorers
roll pa kreditmarknaden. I synnerhet réorande konkurrens med privata aktorer.
Studien pekar pa flera exempel dar privata aktorer upplever sig agera i direkt
konkurrens med offentligt finansierade (och dartill genom garantier
subventionerade) aktorer, rorande konkurrens om slutkunder men adven i
konkurrens om deltagande i resursbegransade garantiprogram. Anekdoter om
foretagsframjare med monopol- eller oligopolstéllning rérande marknadskontakt
med lantagande foretag vacker separata fragor om efterlevnaden av kravet pa
marknadskompletterande roll for offentligt finansierade aktorer.
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1 Inledning/bakgrund

Europeiska Investeringsbanken (EIB) ar en bank som dgs gemensamt av EU:s
medlemsstater. Syftet ar att frimja unionens malsattningar genom att erbjuda
garantier, 1an, langsiktig projektfinansiering samt radgivning, saval inom som
utanfor EU. Tillsammans med Europeiska Investeringsfonden (EIF), dar EIB innehar
aktiemajoriteten, utgor de dessa aktorer sa kallade EIB-gruppen.

1.1 InvestEU

InvestEU lanserades 2022 som EU:s samlade program for att stddja innovation och
investeringar inom fyra huvudomraden:

¥ Hallbar infrastruktur

¥ Forskning, innovation och digitalisering
¥ Sma och medelstora foretag

¥ Sociala investeringar och fardigheter

Programmet bygger vidare pa EU:s sa kallade Investeringsplan for Europa,
Junkerplanen. Genom sa kallade implementationspartners, dar EIB-gruppen ar den
viktigaste och genom vilken 75 procent av kapitalet ska aktiveras, ska totalt mer an
374 miljarder euro, bade statligt och privat kapital, anvindas under perioden 2021-
2027. For att mojliggora detta staller EU kommissionen ut budgetgarantier om
sammanlagt 26,2 miljarder euro. Inom ramen for InvestEU ryms numera saval
Europeiska fonden for strategiska investeringar som 13 andra finansiella
instrument.

InvestEU innehaller tre huvuddelar:

¥ InvestEU-fonden
¥ InvestEU:s radgivningshub
¥ InvestEU-portalen

Radgivningshubben ska ge tekniskt stod sdsom radgivning inklusive att starka
intermedidrers kapacitet att genomfora programmen. InvestEU-portalen syftar till
att skapa en databas for investerare och projekt for att underlatta tillgangen till
kapital. EIF: s program inom InvestEU lanserades i april 2022 och éppnade for
ansOkningar fran intermediarer.

EIF och EIB erbjuder bade grossistfinansiering, lan och kreditgarantier. Av
respondenterna i intervjustudien hade endast en kreditgivare grossistfinansiering
utover Kreditgarantier fran EIF.

1.2 Konkurrensutsatt EU finansiering i Sverige 2011-2021

EIB gruppens program for kreditfinansiering har blivit populéra i Sverige, sarskilt i
perioden efter 2015. Storre och mindre kreditgivare tar del av program. Vart att
notera ar att flertalet offentliga kreditgivare har program med EIB-gruppen.
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Tillvaxtverket kan dock identifiera 92 kreditgivare utan program fran EIB-gruppen,
déar den storsta andelen utgors av sparbankerna, 53 stycken, se diagram 1 och tabell
1.

Diagram 1. Kreditgivare med utlaning mot svenska slutkunder med och utan program frin
EIB gruppen (kalla EIF/EIB)

92

m Med EIF program = Med EIB program Utan program

Tabell 1. Kreditgivare med utlaning mot svenska slutkunder med och utan program fran EIB
gruppen.

Aktorer med EIF program  Aktorer med EIB Aktorer utan program
program (EIF/EIB)
Svenska storbanker - - 3
Utlandska kreditgivare (1) Nordea (2) DLL Group, SG Finans | 6
(senare Nordea)
Sparbanker - - 53
Ovriga svenska banker (2) Collector Bank, 5
Marginalen Bank
Offentliga kreditgivare (4) Almi Foretagspartner, (1) Svensk Exportkredit -

Norrlandsfonden, Svensk
exportkredit,
Exportkreditndmnden

Kreditfonder (2) Arcos Capital, - Ej information
Proventus Capital
management
Ovriga svenska (6) Ark Kapital, Aros - 25
kreditgivare Kapital, DBT Capital,

Garantia, Nordic Finance
Business Partner, Ponture

Under perioden 2011-2020 6kade antalet nya avtal for kreditfinansiering med
svenska EIF-intermedidrer fran 2016 och framat. 2011-2015 l3g antalet nya avtal
mellan 0-1 totalt per &r medan det i perioden 2016-2020 var mellan 2-6 nya avtal
per ar, se diagram 2. Detta pekar pa ett visentligt hogre intresse, under slutet av
2010-talet, for EIF: s erbjudanden fran svenska kreditgivare.



Diagram 2. Nya EIF-avtal for svenska intermedidrer utifran teamlokalisering per
kategori (riskkapital / equity, kreditgarantier, mikrofinansiering / inclusive finance)
2011-2020 (kalla EIF)
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Aven volymen av EIF:s finansiella exponering mot svenska kreditfinansiirer 6kade
vasentligt under 2016-2020. Likasa 6kade det totalt tillgingliga kapitalet mot
slutkund. Totalt tillgangliggjordes 2015-2020 drygt 1,8 miljarder euro i finansiering
till slutkunder, i jaAmforelse med ca 73 miljoner euro under 2011-2014. Tillgangligt
kapital fran laneprogrammen och Inclusive finance 6kade betydligt fran 2015 fram
till 2018, men minskade darefter kraftigt, se diagram 3.

Diagram 3. Volym finansiering till slutkund via intermediarer i Sverige (utifran
teamlokalisering), 2011-2020, miljoner euro (kalla EIF)
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I praktiken rader dock stor osdkerhet om hur stor del av detta kapital som faktiskt
kommit foretag till del samt hur stor andel av dessa féretag som faktiskt ar svenska
arbetsgivare. Osdkerheten kring den faktiska volymen finansiering till slutkund, och
darmed nyttan for svenska foretag, beror pa ett flertal olika faktorer:
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¥ Statistik 6ver finansiering till slutkund ar generellt sett inte tillganglig. Sddant
betraktas som affarshemligheter som halls internt hos kreditgivare

¥ Nagra aktorer med program har valt att avsluta programmen i fortid
¥ Andra aktorer har inte nyttjat sina aktiva program (helt eller delvis)

¥ Lan under programmen kan dven ges till utlindska bolag med verksamhet i
Sverige

» Inrdknat i siffrorna nedan ar finansidrer med bas utomlands men som lanar till
eller investerar i bland annat svenska foretag

1.3 Syfte med kreditgarantier

Syftet med garantiprogram utifran ett samhallsperspektiv dr bland annat att fa fler
foretag som genom kapitalet kan véxa, bli motstandskraftiga, 6verleva och
sysselsitta fler. Garantier kan dirmed ses som ett sitt att 6ka det ekonomiska
valstandet samt bidra till 6kad sysselsattning.

Garantier kan sédgas ha tre huvudsakliga intressenter:
¥ politiker
¥ finansiella intermediérer / kreditgivare
¥ foretagen

For politiker kan motiven dels handla om att rikta insatser mot grupper som har
svarare att fa tillgang till finansiering, dels att uppna policymal sdsom att stodja
exempelvis den grona omstallningen, forskning och utveckling eller
kompetensutveckling.

For att garantier ska fungera i praktiken behovs att det finns ett intresse hos
intermediirer och att de skapar affiarsnytta for dem. I forlangningen maste det ocksa
finnas en affar dar den tilltinkta malgruppen av féretag maste vara intressant och
potentiellt 1onsam for intermediaren.

Sist men inte minst maste erbjudanden om garanterade lan vara affirsmassigt
intressanta for och erbjuda konkurrenskraftig finansiering till foretagen. Féretagens
intresse kan stréicka sig fran att alls fa tillgang till 1an till att fa battre villkor for sin
skuldsattning i termer av lagre rantor eller lagre krav pa sikerheter sdsom personlig
borgen.

2 Metod

Studien genomfordes av Tillviaxtverkets enhet Kapitalforsorjning med stéd av en
extern konsult.

2.1 Intervjustudie

Malgruppen identifierades med bekvamlighetsurval utifran tre grova
kategoriseringar av aktorernas relation till EU programmen, se diagram 4.
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Diagram 4. Antal intervjuade kreditgivare efter grad av kinnedom om EIF program

» Erfarenhet av deltagande i EIF program
= Erfarenhet endast av dialog om EIF program

Utan kdnnedom om EIF program

Totalt genomfordes 22 intervjuer med svenska kreditfinansidrer. Intervjuerna var
semistrukturerade, 30-60 minuter ldnga. Vid sidan av kreditgivare har
Tillvaxtverket parallellt genomfort en studie av riskkapitalaktorer dar vissa
synpunkter pa kreditprogrammen framkom. Informationen transkriberade under
samtalen. Citat som anvants har i vissa fall dversatts, varsamt redigerats sprakligt
och anonymiserats.

De program som undersokts inom ramen for intervjustudien var sddana som var
mojliga att ansoka om fram till och med 2021 och omfattade program for:

¥ Grossistfinansiering av kreditportfoljer (eng. "funding”)
¥ Garantiprogram for kreditportféljer

¥ Gossistfinansiering och kreditgarantier for mikrolan (eng. "inclusive finance” /
"microfinance”)

Intervjuer genomfordes dven med ett antal riskkapitalfinansidrer och
foretagsfrimjande aktorer.

2.2 litteraturstudie och extern data

Intervjuerna kompletterades av kontakt med EIB: s Sverigekontor for att fa tillgang
till detaljdata pa utvecklingen av antalet svenska kreditfinansidrer som deltagit i
europeiska finansieringsprogram samt tillgangliggjort kapital till svenska foretag.

Aven vissa studier fran EIF, Tillvixtanalys och Tillvixtverket samt forskningsstudier
har legat till grund for bakgrundsbeskrivningen och analysen.
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2.3 Analysramverk

2.3.1 Processanalys

Analysen utgar ifran en process-modell for kreditfinansidrers deltagande i offentliga
finansieringsprogram:

¥ 1dé till ansokan och ansokan

¥ Forhandling och avtalsskrivning

¥ Interna och externa forberedelser och integrering av instrument i l6pande
kreditgivning och administration

¥ Marknadsutveckling och forsaljning
¥ Rapportering och uppf6ljning

Syftet har varit att finga implementeringen av EIF-programmen pa detaljniva for att
kunna identifiera vilka faktorer som pdverkar utfallet for instrumenten. Valet av
denna detaljniva pa studien kommer sig av att Tillvaxtverket har forhandsvetskap
om att vissa kreditfinansiarer:

¥ Inte kdnner till programmen

¥ Viljer att avbryta ansokan

¥ Viljer att avbryta implementering

P Far svart att fa programmen att fungera i praktiken
¥ Far svart att na slutkunder (féretagen)

Figur 1. Analytiskt ramverk for analys av EIF-finansiering
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2.3.2 Analys av alternativkostnad

Utlaning respektive investeringar med privat respektive offentligt kapital har olika
alternativkostnad vid anvandandet av svenska offentliga medel (se figur 2).

Ju ndarmare renodlad utlaning med endast privat kapital desto lagre
alternativkostnad, vilket mdjliggor att offentliga medel kan anvandas till andra
omraden. Allra hogst alternativkostnad har medel som kommer fran den
statsbudgeten. Daremellan finns dels det som kan bendmnas det konkurrensutsatta
EU-kapitalet dar nationella intermediarer (till exempel banker och
riskkapitalfonder, dels offentliga som Almi Féretagspartner och
Exportkreditndmnden) ansdker och beviljas program.
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Exempel pa konkurrensutsatt EU-kapital ar InvestEU och programmen fran EIF.
Narmare statens budget finns det som kan bendmnas det nationellt allokerade EU-
kapitalet. Dit hor till exempel medel fran EU:s regionala utvecklingsfond (ERUF).
Detta 4r medel som exempelvis finansierar riskkapitalprojekt genomfoérda av Almi
invest, i kombination med offentliga medel fran regionerna och Almi Invest sjilva.

Utifran ett svenskt statligt perspektiv dr det saledes lagst alternativkostnad om
endast privat kapital anvands for utldning mot sma och medelstora foretag, darefter
det konkurrensutsatta EU-kapitalet, det nationellt allokerade EU-kapitalet och sist
statsbudgeten.

Figur 2. Det statliga kapitalets alternativkostnad

: : EU:s
Privat kapital konkurrensutsatt

Svenska

EU:s nationellt statsbudgeten

allokerat kapital

(lagst alternativostnad) kapital (EIF, EIB, (ERUF) (hogst alternativ-

InvestEU) kostnad)

3 Vardeskapande med kreditgarantier

3.1 Fordelar med kreditgarantier

Fordelarna med garantiprogram ar flera jamfért med bidrag och dven att direkt
utlaning av skattemedel.

¥ Jamfort med bidrag ar lan revolverande som instrument, dvs. medel som
aterbetalas kan lanas ut igen till skillnad fran till exempel bidrag

¥ Jamfor med direkt utlaning med skattemedel kan kreditgarantier:

¥ Mojliggora lagre ranta och sakerhetskrav for lantagare
¥ Mojliggora kompletterande privat utldning som inte hade skett annars
¥ Katalysera privat kapital i betydande omfattning

¥ Mojliggora samma volym av 1an som vid direkt utldning men med betydligt
hogre kapital och kostnadseffektivitet
3.2 Nytta for foretagen som lantagare

Bristande sakerheter ar en vanlig orsak till att kreditgivare avslar en kreditansokan.
Med garantier kan en kreditgivare dven sdanka krav och ta fram mer attraktiva
villkor for lantagarna, sdsom ldgre krav pa sidkerheter, men dven ligre rantor etc.

3.3 Nytta for kreditgivaren

For kreditgivaren mojliggor garantier framfor allt en mer l6nsam och mindre
riskfylld laneaffar nar den forvantade risken sanks for enskilda 1an, eller for en
portfdlj av lan. Forbattrade villkor mot kund kan dven gora kreditgivaren mer
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konkurrenskraftig i sina erbjudanden och mojliggora att vinna fler lanekunder i
konkurrens.

Det finns en uppfattning att kreditgarantier skulle mojliggora for kreditgivare att ge
1an till féretag de annars inte skulle ge 1an till, sikerheter asido. Det finns alltsa en
hypotes om att kreditgivare skulle kunna acceptera mer riskfyllda lan och lantagare
mot bakgrund av en garanti. Tillvixtverket ifragasatter just denna hypotes mot
bakgrund av erfarenheten att kreditgivare, sarskilt banker, generellt ar ovilliga, i den
man de regelmaissigt ens far, att franga den kreditvarderingsprocess de deklarerat
till finansinspektionen i samband med tillstdndsansoékan.

3.4 Samhallsekonomisk nytta

3.4.1 Multiplikatoreffekt

For garantiprogrammen innebar garantier mojligheter till utvaxling pa det kapital
som stélls som garanti. Denna sa kallade multiplikatoreffekt bestar i volymen
lanefinansiering som kan mojliggdras mot bakgrund av en viss volym garantikapital.
Tillvaxtverket har tidigare uppskattat att sddana multiplikatorer kan stracka sig fran
10-50 ganger det garantistillda kapitalet. Detta innebar att garantiutstéllarens
riskerade kapital mdjliggor en utlaning mot slutkund som dr mangdubbelt storre.
Det gor kreditgarantier till attraktiva policyinstrument, en lag kostnad for stora
volymer finansiering till foretag, i teorin.

Ett exempel: [ fallet med en intervjuad aktors mikrolansportfolj fran EIF
mojliggjorde en maximal garanti pa 20 miljoner kronor fran EIF uppbyggnaden av
en laneportfolj pa maximalt 250 miljoner kronor dvs en multiplikatoreffekt pa 13
ganger. Skulle det utnyttjade garantibeloppet endast bli 10 miljoner kronor blev
multiplikatoreffekten 26 ganger osv.

Notera dock att multiplikatoreffekten uppkommer endast om det ar privat kapital
som anvands for utldningen. En offentlig langivare som inte kan finansiera sin
utlaning i marknaden, sdsom privata aktorer, har ofta en tydligt begransad potential
till att utdoka volymer av utldning, med eller utan garantier.

3.4.2 Kostnadseffektivitet

Garantiprogrammen innebdr att det generellt inte 6verfors ndgra medel fran
utstéllaren av garantin till kreditgivaren, sa lange som lanen dterbetalas i sin helhet.
Det ar alltsa bara nar lanen fallerar och kunden inte kan betala sin skuld, som
kreditgivaren kan géra ansprak pa garantin och ber utstéllaren om ersattning i linje
med garantin.

Detta dr normen, med undantaget att eventuella garantiavgifter visserligen utgér en
mindre volym av l6pande transfereringar fran garantitagaren till utstéllaren.

Sammantaget gor detta att garantier ar mycket kostnadseffektiva instrument och
kraver betydligt mindre kapital an om till exempel offentliga medel ldnas ut direkt.
For detta kravs ju da faktisk likviditet, i form av offentliga medel. Dessa kunde
alternativt anvandas till andra 4ndamal i enlighet med diskussionen om det statliga
kapitalets alternativkostnad.
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4 Utformning av kreditgarantier

Garantiprogrammen fran EIF har fyra typer av centrala villkor:

¥ Garantiprocentsats (eng. “guarantee rate”)
¥ Garantitak eller obegransad garanti (eng. “capped” / uncapped)
¥ Garantiavgift

¥ Villkor for kallande av garanti och atervinning av forfallna krediter.

4.1 Garantiprocentsats

Garantiprocentsatsen ar den procentuella del av ett enskilt 1an som utstéllaren av
garantin garanterar. For EIF: s tidigare saval som nya program varierar denna
mellan 50-80 procent. Detta innebar att om ett 1an forfaller inte aterbetalas i sin
helhet kan langivaren fa tillbaka dels de medel som lantagaren dnda kan betala, dels
medel fran garantin upp till garantiprocentsatsen, som andel av utldnat belopp.

Exempel: En kreditgivare ldnat ut 1 miljon kronor. Lanet fallerar men kreditgivaren
lyckas sdkra 50 procent av lanebeloppet fran stillda sdkerheter. Med en
garantiprocentsats pa 80 procent kan da langivaren dven kalla pa garantin och fa
ytterligare 30 procent av lJanesumman fran garantin. Langivaren loper en forlust pa
20 procent.

4.2 Garantitak

Garantitaket avgoér om garantin dr begransad "capped”. Begransningen bestar i ett
"tak” for hur stor andel av lanen i en garanterad laneportf6lj som omfattas av
garantin. En garanti utan tak bendmns obegransad "uncapped” och galler for
samtliga lan i laneportfoljen.

For saval EIF:s gamla respektive nya garantiprogram inom InvestEU finns exempel
pa bade begransade och obegransade garantier.

[ ett exempel ovan garanterades maximalt 20 miljoner kronor i en mikroldnportfolj
om totalt 250 miljoner kronor av mikrolan. Det kan tyckas vara en vl liten andel av
portfdljen som darmed garanterades. Emellertid berdrs detta av risken for
kreditforluster, dvs. den andel av laneportféljen som faktiskt fallerar. For vanlig
kreditgivning dr denna risk bara ett par procent av en laneportfol;.

Garantitaket for en laneportfolj byggs upp successivt utifran laneportféljens tillvaxt,
upp till en tak-niva "cap rate”. Det innebar att hela garantibeloppet inte ar
tillgangligt fran det forsta lanet. Om laneportféljen endast natt hilften av dess
maximala storlek blir alltsd upparbetat garantibelopp endast halften sa stort. For

EIF: s program under InvestEU ar garantitaket generellt 25-30 procent.

Syftet med detta ar dter att likrikta intressen mellan utstéllaren och langivaren. En
risk for langivaren i detta ar eventuella obalanser i riskprofilen pa de 1an som ges
under tidig uppbyggnad av en laneportfélj. Ar de férsta l1anen mer riskfyllda kan
langivaren snabbt hamna i en situation dar kreditférlusterna 6verstiger den del av
garantibeloppet som hunnit raknas upp mot garanti-taket. Konsekvensen ar att
langivaren behéver ha en balanserad riskprofil redan fran det forsta lanet.
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[ vissa fall &r garantitak ett valfritt villkor for garantitagaren som kan férhandlas i
relation till andra villkor. Ifall dir garantin ar utan tak géller garantin for alla lan.
Garantiavgiften for en sddan portfolj ar emellertid hogre dn for en garanti med tak.

4.3 Garantiavgift

Garantiprogram kan vara uppsatta med eller utan arlig garantiavgift pa portfoljen.
For EIF:s nya garantiprogram inom ramen for InvestEU finns bada exempel.

Ifall med avgift utgar en procentuellt arlig avgift utifran den uppbyggda
laneportfoljens storlek. Garantiprogrammet for “mikrolan och socialt
entreprendrskap” ar fortsatt utan garantiavgift medan programmen foér “innovation
och digitalisering” samt "konkurrenskraft i sma och medelstora foretag” ar belagda
med avgift.

Storleken pa avgiften beror pa om garantin dr med eller utan tak. For program utan
tak ar EIF: s garantiavgift 0,75 procent och fér program med tak ar avgiften 0,2
procent. Denna avgift kommer sannolikt att behova tas ut i form av hogre rantor mot
slutkund.

I de tidigare EIF-programmen saknades garantiavgift for program med tak. De nya
programmen innebdr saledes en relativ forsamring av mojliga villkor for langivare.

Totalkostnaden for langivaren ar lagre for ett Ian inom en garanti dn for ett lan
utanfor garantin. Detta pa grund av att garantin sanker langivarens krav pa den sa
kallade kreditmarginalen, som ska ticka saval kreditrisk som administrativa
kostnader samt vinst. S 4ven om de nya programmen inom InvestEU kommer med
hogre avgiftskostnader sa kan de fortsatt vara lénsamma for en langivare jamfort
med en langivning utan garantier.

4.4 Andra viktiga villkor

Villkoren for hur och nar en kreditgivare kan kalla pd garantin paverkar det
praktiska likval som det forvantade vardet av en garanti for langivaren och diarmed
forutsattningarna for utveckling av langivning pa basis av en garanti.

Innan langivaren kan kalla pa garantin ska lanet ha forfallit, oftast pa grund av en
konkurs. Langivaren ska darefter ha f6ljt dennes ordinarie, interna kravprocess och
konstaterat att det inte gar att driva in pengarna fran lantagaren.

Observera emellertid att vid eventuell senare atervinning (det vill siga att
intermedidren lyckas driva in delar eller hela skulden som garantin tackt upp for)
tillfaller garantiprocentsatsens andel av det atervunna beloppet utstillaren av
garantin. Det ar alltsd inte sa att intermedidren vid atervinning, till exempel genom
att krdva in en personlig borgen, erhaller hela detta belopp.

Brist pa tydlighet kring den praktiska anviandbarheten av garantin, exempelvis vilka
1an som omfattas eller ej, har givetvis konsekvenser for hur kreditgivaren utvecklar
sin langivning pa basis av en garanti. Tillvixtverket finner tyvarr exempel dar
otydligheter kring villkor for kallande av EIF-garantin och vilka 1an som omfattas,
gjort att kreditgivare omvarderat garantins funktion och varde for laneaffaren.

Det finns ocksa exempel pa att kreditgivare 6verraskats med att inte kunna
tillgodogora sig forvantade mojligheter till kapitaltickningslattnader pa basis av
garantin. Detta slar direkt mot det affirsméssiga vardet av en garanti. Det finns
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exempel pa att sddan otydlighet framkommit sent i processen med implementering
av en garanti, i vilket fall kreditgivaren omvarderat kostnaden av implementering
och mojligheterna att vidare investera i marknadsutveckling utifran garantin.

Det finns 4ven exempel pa dar kreditgivarens malsattning for malgrupper for de
garanterade lanen fatt omvarderas for att sidkerstélla att de garanterade lan som ges
ocksa ska riaknas mot garantin eller mojligheter till kapitaltdckningslattnader. Dessa
ar exempel pa situationer da kreditgivare langt in i kostnadstagning och arbete med
implementering av garantin tvingas omvardera projektet pa grund av bristande
transparens kring viktiga villkor.

5 Lardomar fran intervjustudien

5.1 Generella omddmen fran kreditgivare som deltagit i EIF-
program for kreditgarantier

Kreditfinansidarer med direkt erfarenhet av EIF-program (nio aktorer intervjuades)
uppvisade som helhet en mycket h6g néjdhet med arbetet med EIF som
organisation. EIF: s medarbetare beskrevs som professionella, tjanstvilliga,
konstruktiva och l6sningsorienterade. Det goda samarbetet med EIF hade varit
avgorande for kreditfinansidrernas engagemang for implementering av
programmen. Nar programmen val var pa plats beskrevs kontaktpersoner pa EIF
som viktiga relationer for fortsatt samarbete med EIF. En av aktorerna uttryckte:

"Vi har ett jdttebra samarbete med EIF. I bérjan kdnde vi ingen alls och nu har vi en
etablerad relation. Deras kontaktperson har varit jdtteviktig. Ingen frdga dr fér dum
att stdlla och de har alltid tid att svara. Vi kan bolla frdgor sa konstiga de dn md vara.”

Langivarna sag vardeskapande med programmen inom fyra huvudomraden:

¥ Mojlighet att nd nya kundgrupper

¥ Forbattrade villkor mot lantagaren
¥ Kvalitetsstimpel fran deltagande

¥ Underlattad egen kapitalanskaffning

Vissa kreditfinansidrer uttryckte att nyttan med programmen ar situationsberoende
snarare an generella:

"Programmen har hjdlpt oss i vissa specifika situationer, till exempel under Covid-19,
sdsom mdjligheter att ge bdttre villkor for mindre bolag och tillvixtbolag i en sdrskild
marknadssituation.”

Nagra aktorer hade dock valt att avveckla garantiprogrammen. Bland annat kunde
detta orsakas generellt bristande intresse till samverkan for marknadsutveckling
med strategiska partner, ifall med malséttning att nd nya kundgrupper. I andra fall
kunde situationsberoende faktorer verka emot méjligheterna till kreditgivning, dar
Covid-19 aven utgjort exempel pa forsamrade forutsattningar for kreditgivning for
kreditgivare som fatt se sin kundbas drabbas hart.

Kreditgivarna identifierade nackdelar hos programmen i form av:
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¥ Bristande affarsnytta
¥ Osédkerhet och bristande transparens kring villkor

¥ Utmaningar med rapportering

5.2 Generella omddmen fran kreditgivare som intresserat sig for
men inte deltagit i EIF-program for kreditgarantier

Synen pa EIF och programmen var mer blandad hos kreditgivare som intresserat sig
for programmen jamfort med de som faktiskt deltagit i dem. Flera intresserade
aktorer uttryckte liknande fordelar med programmen med tilldgget att mojligheter
till samarbete med EIF kunde uppfattas som en vardefull kvalitetsstampel,
exempelvis for mindre eller nyare kreditgivare pa marknaden. De intresserade
kreditgivarna uttryckte farhdgor om samma nackdelar som identifierats av aktorer
med direkt erfarenhet av garantiprogrammen. Ett tillaigg kom fran en aktér som
framfor allt saknade rorelsefinansiering inte sag virde i programmen ur det
perspektivet.

5.3 Generella omdémen fran kreditgivare som inte har nagon
erfarenhet av EIF-program for kreditgarantier

Syftet med samtal med aktdrer utan erfarenhet av programmen var att fanga upp
forutfattade meningar och antaganden om sadan finansiering, att aktivt informera
dessa aktorer om EIF och InvestEU, att svara pa fradgor om programmen samt att
fanga upp andra utvecklingsférslag inom svensk kreditfinansiering. Métena var mer
av ett dmsesidigt informationsutbyte snarare dn renodlade intervjuer.
Proaktiviteten fran Tillvaxtverkets sida liksom méjligheten till enskilda moétena var
mycket uppskattade av aktorerna. Flera uttryckte att de aldrig tidigare blivit
approcherade av en offentlig aktér som informerar om intressanta
affairsmoijligheter.

Respondenter i denna grupp hade mycket begransad kunskap om EIF och om
programmen. Detta var oberoende av storlek dar savél stérre som mindre
kreditgivare i manga fall aldrig hort talas om programmen innan Tillvaxtverket tog
kontakt med dem. En av de intervjuade uttryckte:

"Jag var tvungen att googla EIF innan vdrt méte sa att jag skulle veta vad det var vi
skulle prata om. Som ldangivare har vi inte tittat pa det alls eller tagit del av
programmen.”

5.4 Generella omddomen fran foretagsframjare och
riskkapitalfinansiarer

Flera intervjuade foretagsframjare och riskkapitalinvesterare pekade pa att lan med
EIF-garantier var pa frammarsch. De lyfte exempelvis att aktorer som Ark Kapital,
DBT, Marginalen Bank och Nordea, med program fran EIF, i flera fall gjort lan mojligt
for deras egna portfoljbolag. En aktor pekade pa att dven utlindska langivare
marktes vara pa vag in i marknaden med liknande erbjudanden. Férdelarna som
framjare och riskfinansiarer lyfte var att bolagen tack vare ldnen fick tillgang till
billigare kapital dn dgarkapital. Till detta viarderades riskdelning med EIF och
banken samt att grundare, dgare och anstallda kunnat behalla en storre del av
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agandet i stallet for att bli utspddda som vanligt ar vid nyemissioner. Ddremot
noterades under dessa intervjuer att de stora affirsbankerna (forutom Nordea)
saknade program och att kapitaltdckningsreglerna fér bankerna lyftes fram som
begransande for deras utldning mot sma och medelstora foretag. Bland mindre eller
nyare framjare och riskfinansidrer var EIF generellt obekant som aktor.

5.5 Positiva omdomen om EIF-program for kreditgarantier

5.5.1 Madjlighet att na nya kundgrupper

Majligheten att nd nya policyprioriterade kundgrupper attraherade vissa
kreditgivare till garantiprogram. I vissa fall utgér garantiprogrammen en
forutsattning for sidan nischad affarsutveckling i kombination med andra insatser
for att automatisera, samverka och pa andra sitt sanka transaktionskostnader och
na kunder. Bilden fran intervjuerna ar dock blandad dar méjligheten att na nya
kundgrupper generellt och sarskilt policyprioriterade sddana, begrdnsas av ett antal
faktorer, exempelvis transaktionskostnader och utmaningar med alltfor specifika
garantiprogram, som diskuteras langre ned i rapporten.

Det tals att noteras att en garanti inte dndrar risken for betalningsinstéllelse eller
konkurs hos en lantagare. Garantin kan dndra den férvantade forlusten for
kreditgivaren, givet fallissemang. Det ar alltsa skillnad pa risken for lanet, och risken
for kreditgivaren att ge lanet.

Den genomgaende bilden fran intervjuerna ar att storre kreditgivare sillan ruckar
pa sitt risktagande eller sin kreditvardering med eller utan garantier. Banker lanar
ut till samma typer av kunder med som utan garantier. Affiren och erbjudandet kan
forbattras men banken tar inte garna hogre risk mot kund bara for att deras egen
risk for ldnen minskar. Teoretiskt sett kan storre kreditgivare omfordela risker inom
sin totala kreditportf6lj och ta hogre risk i ett kundsegment, backat av garantier, mot
att sanka risken i ett annat kundsegment.

Nyare, mindre och mer nischade kreditgivare kan ha nya eller underbetjanade
lantagare som malgrupp for sin kreditgivning. De kan alltsa i storre omfattning
forutsatta att ta hogre risk an bankerna och ha en kredit och riskvarderings-process
som grundar sig pa detta. Sddana aktorer kan ocksa arbeta med innovation for att
sanka transaktionskostnader samt 6ka sofistikeringen i kreditvardering, exempelvis
genom mer avancerad datahantering, i jamfoérelse med enklare matriser for
riskvirdering av enskilda lan hos banker.

Oavsett ar krav pa sund kreditgivning och trovardig aterbetalningsféormaga
hornstenen for kreditgivning, eller em en aktor uttryckte det:

“Det finns tydliga regelverk och krav frdn finansinspektionen. Krav pd
dterbetalningsformdga dr centralt. Da spelar det ingen roll hur mdnga garantier du
har, tar du for mycket risk blir det riskkapital. Det andra perspektivet dr kopplat till

riskaptit. Den kan ju olika kreditgivare se olika pd gentemot olika marknadssegment.
Vi rdknar risk pd den totala kreditportféljen. Ser man potentialen i ett sdrskilt segment
kan man ta lite mer risk i det omrddet men dd fdr man ocksa dra ner pd risken inom
andra segment.”

En annan utmaning med att na nya kundgrupper ar att det kostar pa att
marknadsfora och na ut till nya kundsegment. Beroenden av malgruppen i fraga kan
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det vara en malgrupp som ar svar for en kreditgivare att nd utan samverkan med
andra aktorer. Ifall da specifika malgrupper avses for en garanti kan framgang vara
helt beroende av aktorer som inte ar del av garantitransaktionen, sdsom
foretagsframjare eller branschorganisationer eller lokala nyckelaktorer i
finansmarknad och naringsliv. En aktor uttryckte osdkerheten 6ver lonsamheten
med specifika garantiprogram sa har:

"Vara kunder dr néjda med de villkor vi har. Var business ar att ta risk, sa risk och
sdkerheter ar inget problem. Garanti-programmen for specifika malgrupper skulle
innebara att vi behéver kunna na en ny kundgrupp. Vi vill gdrna géra mer affarer
men vi skulle da ocksa behdva hitta nycklarna for att na ut, anstilla mer personal
och forbattra systemen.”

Mot bakgrund av detta konstaterar Tillvaxtverket att moéjligheten for kreditgarantier
att sdsom policyinstrument och styrmedel 6ka finansieringen till specifika
underfinansierade malgrupper ar beroende av forutsattningarna for kreditgivare att
bygga upp organisatoriska férutsattningar och langivning riktade mot specifika
malgrupper, samt mojligheten att pa forhand kunna riakna pa lénsamheten av ny
affarsutveckling baserad pa garanti-program.

5.5.2 Forbattrade villkor mot lantagaren

Teoretiskt satt kan en kreditgivare substituera sdkerheten de kraver av lanekunden
mot sdkerheten de far av garantin for lanet. [ praktiken visar intervjuerna att det
finns flera skal varfor krav pa sdkerhet inte alltid fordndras med garanterade lan. Ett
skal ar att sdkerstalla att lantagaren ser ett tydligt egenintresse i att inte stélla in
betalningarna pa ett Ian. Nagon grad av sdkerhet sdsom pantsattning eller borgen
bidrar till det. Osdkerheten for kreditgivaren om garantin galler eller inte for
enskilda lan kan leda till bedomningen att det ar bast att ta sdkerhet fran lantagaren
i alla fall.

Battre rantor ar en mer frekvent forekommande forbattring i samband med
garanterad langivning. Langre kostnad for kreditgivaren kan leda till utrymme att
sianka priset for krediten mot kund. I flera fall kréaver EIF att formanerna for
kreditgivaren fors vidare till kund i form av lagre rantor.

5.5.3 Underlattad kapitalanskaffning

En del intervjuade kreditgivare signalerade tydligt att deltagande i garantiprogram
underlattar anskaffning av kapital till den egna verksamheten samt till utlaningen.
En del aktorer menar dock att sa inte varit skett i deras fall. Nagra av dessa menade
att erbjuden grossistfinansiering inte passat ihop med erbjudandet om garantin.
Exempelvis kan garantin stélla krav pa sa laga rantor mot kund att dessa understiger
kostnaden for aktorens grossistfinansiering.

Aven om vissa aktorer pekade pa fordelar for kapitalanskaffning utifran deltagande i
EIF: s garanti-program sa lyfte andra behovet av att programmen kompletteras med
erbjudanden om grossistfinansiering fran EIF. Garantiprogrammen i sig racker inte
alltid till for att underlatta kapitalanskaffning. Da behovs erbjudanden om
finansiering som komplement. Det finns en tydlig skillnad mellan svaren fran
mindre och storre kreditgivare har, dar mindre aktorer lyfte utmaningen med
kapitalanskaffning som ett hinder for att konkurrera med de storre aktorerna. Vissa
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aktorer pekade ut kreditmarknaden som ett oligopol dar stora aktorer har ett starkt
grepp om och kan paverka majligheterna till grossistfinansiering for mindre aktorer.

5.5.4 Signaleffekt som kvalitetsstampel

[ intervjuerna lyftes att samarbetet med EIF hade bidragit till kundernas uppfattning
av kreditgivaren som hel och ren, en form av legitimitet eller kvalitetsstimpel. Vissa
mindre aktorer uttryckte att detta varit avgérande bade i kontakten med slutkunder,
samt gentemot egna grossistfinansidrer i processer kring kapitalanskaffning. En
langivare med EIF program uttryckte det som att:

"Generellt sett dr vi vdldigt néjda. Programmen dr en god hjdlp for aktérer som oss att

komma fram - en 'seal of approval’. Det uppskattas av kunderna men viktigast for oss

har varit att fa tillgdng till bdttre finansiering frdn exempelvis pensionsfonder. Det dr
en enorm styrka med EIF!”

En langivare som 6vervagt men inte fatt EIF program speglade samma bild:

"EIF dr en kvalitetsstdmpel och en garant och man kan tillhandahdlla bdttre villkor till
kunderna. Som en mindre aktodr, i ett mindre land, kan EIF spela en storre roll.”

5.6 Allman kritik av EIF-program for kreditgarantier

5.6.1 Hinder for affarsnytta

Flera aktorer lyfte forbehall kring programmens affarsnytta, sarskilt vid avsaknaden
av faktiska kapitaltacknings-lattnader. En av respondenterna framholl:

"Ur ett affdrsperspektiv dr det inte helt sjdlvklart vad programmen gér fér nytta. Det
dr inga gigantiska garantier och jdttestora effekter. Mest avgérande dr om
programmen ger verkliga kapitaltdckningsldttnader vid berdkning av férvintade
forluster. Dd far de en tydlig affdrseffekt lite likt exportgarantier.”

Aktorer som varit i forhandlingar med men inte fullféljt ans6kningar om
garantiprogram lyfte ocksa forbehall kring affarsnytta. Krav fran EIF pa
sundkreditgivning och aterbetalningsféormaga hos slutkunder blev exempelvis
problematisk nar aktorer som ville rikta sig till nya kundsegment inte kunde beldgga
kreditrisken pa sex ars sikt for dessa segment i statistik och data, ett moment 22. En
langivare uttryckte att:

"Vivill ju stétta foretag med stor potential till tillvixt och hitta méjlighet att lana ut
till en mdlgrupp som har svdrt att fd ldn. Antingen har féretagen ett positivt
kassaflode och tydligare dterbetalningsférmdga, men dd ndr bolagen inte sina
tillvixtmdl. Eller sd investerar de och ndr sina tillvixtambitioner men har dd fér hog
kostnadsbas for att beldgga dterbetalningsférmdga. Vi bedomer trovdrdigheten i
prognoser pd allt éver ett dr som smd. Prognosmissar pd 100-200 procent ner dr
vanliga. Dd gdr det inte att infor EIF beldgga trovirdig dterbetalningsférmdga for sex
dar framéver.”

En aktor lyfte fram att de krav som EIF stillde pa kundrantor var sa laga att det inte
var lont for dem att ens ans6ka om garantiprogrammen. Alltsd, kostnaden av deras
egen finansiering var sa hog att det var omajligt att ta in kunder pa de maxrantor pa
10-12 procents arsranta som EIF stéllt som krav.
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Vissa aktorer hade ocksa analyserat programmen och menade att de sett ett for litet
vardeskapande i forhallande till den insats som kravdes for att ansoka och
implementera programmen. En aktér menade att:

"Den analys som vi har gjort och tittat pd totalen ddr vi summerar eventuell nytta dr
for liten for att vi ska hitta tillrdckligt med incitament for att sétta upp den hdr
apparaten. Det finns ocksd en forvintansbild frdan EIF att ocksd distribuera en viss
andel och volym. Summa summarum, vi sdg att uppsidan blev lite fér liten med vad
som krdvdes. Programmen verkar vara lite av en skrivbordsprodukt.”

En del aktorer ifragasatte garantiprogram som nyttjas av offentliga kreditgivare i
marknadssegment dar dessa agerar i direkt konkurrens med privata kreditgivare.
De menar att offentliga kreditgivare som har subventionerad eller gratis offentlig
grossistfinansiering fran borjan har en konkurrensfordel i sin affirsmodell gentemot
privata aktorer. Med kreditgarantier forbattras de offentliga kreditgivarnas
affarsmodell ytterligare utan att det nodvandigtvis innebar 6kad finansiering till
foretagen. Implicit i detta argument finns en fraga om vissa offentliga kreditgivare
bedriver otillborlig konkurrens med privata aktorer pa basis av olika former av
offentliga subventioner, eller som en aktor uttryckte det:

"Var konkurrens dr offentliga aktérer som har garantiprogram. De erbjuder
marknadsmdssiga villkor med subventionerade pengar. Ddr har ju vi en konstig kdnsla
att vi konkurrerar med skattepengar.”

5.6.2 Bristande transparens och kinnedom

En utmaning som lyftes aterkommande i intervjuerna, var att det fanns en osdkerhet
och oro kring vad programmen innebar i praktiken. Onskemal framkom om 6kad
transparens rorande ansokningsprocessen, villkor, krav pa rapportering och
revision. Nagra av aktorerna menade att de nya EIF-programmen inom InvestEU
kriavde en betydande insats for att sitta sig in i och utvardera potentiell paverkan pa
organisationen och affiren. Det ska ndmnas att vissa aktorer emellertid inte sag
sadana svarigheter.

5.6.3 Byrakratisk uppfoljning och rapportering

Ett omrdde som lyftes av flera som kravande men hanterbart var rapportering och
uppfoljning. Uppfoljning gors regelbundet, oftast kvartalsvis, manuellt i excel till EIF.
Rapporteringen stillde krav bade pa resurser, processer och IT-stod. Uppfoljningen
fran EIF beskrevs ocksa som att den pa senare ar blivit mer omfattande dar
otydlighet i uppféljningen ibland bidrog till viss frustration. Behovet av manuell
rapportering framholls av respondenterna som omodernt. Nagra intermedidrer sag
emellertid inga problem med rapporteringskraven.
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5.7 Omddémen om processen for implementering av
kreditgarantier

5.7.1 Ansokningsprocessen

5.7.1.1 Idé och beslut om ansékan

Idén till att ansoka kom i vissa fall fran EIF sjdlva (EIF hade till exempel varit pa
besok i Sverige och traffat potentiella intermediérer), via tips fran nagon statlig
myndighet, eller genom att langivare noterat att andra aktorer pa marknaden i
Sverige eller utomlands anvande sig av garantiprogram. Flera aktorer pekade pa att
beslut om att delta i programmen oftast gatt ganska snabbt att fatta internt.
Programmen beskrevs av nagra som en "udda fagel” och inte ndgot av det som en
langivare i regel tinker pa som en naturlig affirsméjlighet. En av respondenterna
uttryckte:

"Férsta gdngen som jag tog upp mdéjligheten i ledningsgruppen och styrelsen var det
som att komma med ndgot fran Mars. Ndr man vil gick igenom férutsdttningarna pd
ett strukturerat sdtt sd gick det vil ganska snabbt att fd igenom det internt.”

5.7.1.2 Behov av en intern sponsor

Flera respondenter pekade pa att det ofta saknades en naturlig mottagare av fragan
om kreditgarantier internt. Behov lyftes av en kvalificerad eldsjal med god kunskap
om och forstaelse for programmen, en forstaelse for beslutsvigar i organisationen
och hur man fick igenom beslut utanfér den "normala” verksamheten och att
personen dessutom hade en uthéllighet. Eller som en respondent uttryckte det:

"Det kravs nagon i ledningen, styrelsen eller bland dgarna som forstar och vill
utforska garantier.”

5.7.1.3 Ledtider for ans6kan

Hela processen fran start till lansering tog mellan 6-24 manader dar de flesta lagt
mellan 6-9 mdnader. Skrivandet av sjdlva ansokan beskrevs ha tagit fran nagra
veckor upp till ndgon eller ett par manader beroende av ledtider hos EIF.

5.7.1.4 Behov av specialistkompetens

Ansokan beskrevs som omfattande och detaljerad men det radde delade meningar
om underlagen var tydliga eller inte. | manga fall tog aktdrerna in konsulter som
stodde arbetet fran ax till limpa, men det fanns dven exempel dar det fanns intern
formaga och erfarenheter av liknande, sdsom offentliga ansokningar kopplade till
tillstdndsprocesser.

5.7.2 Forhandling med EIF

5.7.2.1 Kravande genomlysning ger kvalitetsstampel

Den genomlysning som EIF gjorde av intermedidren och dennes ansokan lyftes fram
som omfattande och genomgaende. I de fall respondenterna hade erfarenhet av flera
ansOkningsprocesser med EIF beskrevs emellertid att genomlysningen blev mindre
omfattande for paféljande ansokningar. Flera aktorer lyfte svarigheten att pa
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forhand veta hur arbetet med EIF som organisation skulle fortlépa, hur arbetet med
programmen sag ut i praktiken, hur ansékningsprocessen sag ut i detalj och exakta
beddmningskriterier hos EIF. En respondent uttryckte:

"Man ska ha respekt for den osdkerhetsfaktor som méter en organisation som aldrig
har jobbat med EIF. Det dr ett stort steg att borja arbeta med internationella program
och EU och svdrt att pd férhand veta vad det innebdr och vad man kommer att fa ut av

det. Man mdste helt enkelt pa férhand bestdmma sig for att det dr vdrt att forséka. Vi
upplevde ocksd tidvis radiotystnad frdn EIF. Samma sak gdllde krav pd rapportering
och insyn. Det blev inte sd jobbigt som vi befarade men det visste vi ju inte pd férhand.”

5.7.2.2 Komplexitet och bristande transparens rérande avtal

Avtalen med EIF beskrevs som omfattande, komplexa och kravande att forsta (bade
sprakligt och innehallsmassigt). Det ar forst sent i processen som ansdkande part
blev pa det klara med vilka villkor som skulle gilla, d&ven rorande grundlaggande
fragor som storlek pa garantin och maxstorlek pa lan till kunderna. Under lang del
av ansokningsprocessen fick langivaren saledes utga fran egna antaganden eller
indikationer fran EIF. Flera respondenter uttryckte dven att det varit svart att forsta
exakt vilka forpliktelser som programmen innebar. Avtalen visade sig f6lja engelsk
ratthantering. I flera fall var langivare tvungna att ta in legal hjalp. Nagra aktorer
lyfte dven problem kring statsstdd som berdrde vissa av programmen, exempelvis
Europeiska garantifonden (EGF) som lanserades 2020, under bérjan av Covid-19.
Langivare menade att statsstodsreglerna varit valdigt komplex materia och mycket
svara att forsta inte bara for den egna personalen utan sarskilt for de manga
l&ntagare som fick 1an fran EGF. Aven fall dir EU: s taxonomi skulle kopplas till
bedémningen av grona lan lyftes fram som svar att applicera i praktiken.

Forhandlingarna med EIF beskrevs emellertid mer som samtal dn som strikta
forhandlingar. EIF lyfts fram som konstruktiva och l6sningsorienterade men ocksa
med valdigt 1ag grad av flexibilitet i enskilda fragor. En av de intervjuade menade att
det var sa langt fran en kommersiell forhandling man kunde komma. Flera pekade
pa bristande forutsiagbarhet i avtals- och beslutsprocessen. En respondent menade:

"Vi hade inga férhandlingar och det dr inte sd mycket att férhandla om, utan det var
mer - hdr dr avtalet! Till exempel visste vi inte vixelkurser forrdn pd signeringsdatum
och inte heller Idnebeloppen. EIF halverade till exempel plétsligt den tilldtna
ldnevolymen sent i processen.”

5.7.3 Interna forberedelser

5.7.3.1 Paverkan pa alla delar av verksamheten

De interna forberedelserna beskrivs i termer som liknar andra typer av
affarsutvecklingsinitiativ. [ flera fall initierades andra utvecklingsinitiativ parallellt
sasom 6kad automation av lane- och kreditprocessen. Samtliga aktorer beskrev ett
arbete, i storre eller mindre omfattning, kopplat till informations- och kreditsystem
for uppmarkning och sparning av krediter som omfattades av garantierna.

5.7.3.2 Externt stod och expertis behovs i vissa fall

[ atminstone ett fall hade langivaren ett utbyte med andra utldndska langivare med
program for att lara sig mer om deras erfarenheter. Detta 6ppnade for okdnd
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flexibilitet hos EIF till vissa justeringar av bade erbjudandet och av vissa processer. I
flera kan Tillvaxtverket identifiera dteranvandning av en mindre grupp konsulter
som har erfarenhet fran ansékningar om och implementeringar av EIF garantier.

5.7.4 Forsaljning och marknadsforing

5.7.4.1 Krav pa marknadsforing fran programmen

Forsaljningen av laneprodukter utifrdn programmen beskrevs som varande i linje
med annan forsdljning. EIF hade vissa krav pa gemensamma pressreleaser och
synliggorande av EU-loggan i allt marknadsféringsmaterial. I vissa fall kravde
specifika malgrupper helt ny affarsutveckling och marknadsfoéring.

5.7.4.2 Utmaningar att marknadsfora programmen

Garantiprogram fran EU ar inte vilkidnda hos slutkunder eller andra i ekosystemet,
sasom framjare och offentliga aktorer. Som sadana innebar garantiprogrammen
ingen sarskild fordel i behovet att nd igenom bruset av finansiella erbjudanden till
foretag, &ven om samarbete med EIF i vissa fall lyfts som intressevackande och
fortroendeingivande. Det ar svart for slutkunden att pa féorhand foérsta om de kan fa
garanterade 1an med battre villkor. Det dr ibland forst i kreditvarderingsprocessen
som tillimpligheten av garantier blir tydliga, alltsa forst efter ett foretags ansokan
om finansiering.

5.7.4.3 Utmanande att na nya kundgrupper

Nagra aktorer beskrev svarigheter med att na ut i innovationsekosystemet och
specifikt genom offentligt finansierade foretagsframjare och inkubatorer, dar
respondenterna upplevde ett visst ointresse och konservatism mot nya aktorer.
Bland annat hade en langivare fragat en frimjare om hjalp med att kunna erbjuda
radgivning kopplat till ett av programmen, men fatt nej. Kunskapen om nya aktorer,
om lanefinansiering och alternativ till storbanker, samt kreditgarantier framholls
som tydligt begransad hos foretags- och innovationsframjare. I vissa fall upplevde
kreditgivare direkt diskriminering och férvaning éver att offentligt finansierade
aktorer valde att stinga dorren for nya erbjudanden till férman for egna eller andras
erbjudanden genom etablerade partnerskap. Eller som en respondent uttryckte det:

“Det kdnns konstigt att offentligt finansierade aktérer tar pd sig att agera dérrvakt
och bestimma vilka finansmarknadsaktérer som ska fd erbjuda sina tjdnster till
foretagen, sdsom att sdga nej till en kreditgivare frdn en annan del av landet till

forman fér den lokala banken man har som partner i verksamheten.”

5.7.5 Uppfoljning och rapportering

5.7.5.1 Omodern och manuell rapportering

Aven om flera respondenter hade acceptans for krav p& uppfoljning och
rapportering noterade dven flera av dessa att manuella inslag i rapporteringen som
omodern:

"Vi fdr jobba med Excel-filer, och behover medarbetare som accepterar det. Det dr ju
som att anvdnda skohorn ndr vi vdr etablera manuella rutiner fér att kringga eller
komplettera moderna befintliga system. EIF har utdkat sin rapporteringsfunktion och
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outsourcat delar av kontrollen. Det tar nu Idngre tid att stdnga rapporteringen som
ibland pdgar till ndsta rapport och det kommer inkorrekta frdgestdllningar. Dd blir
man osdker om man gjort rdtt och vi fdr ingen férklaring. Det dr svdrjobbat.”

En del respondenter hade inga sarskilt kritiska synpunkter pa rapporteringen av
programmen. Andra hade stott pa storre utmaningar i detta avseende. En
respondent uttryckte att:

"Historiskt har rapporteringen varit den stérsta utmaningen. Internt fanns det en
stark avrddan. Det dr hdrda krav om att utrapportera uppféljningen pd programmen.
Vi har prévat och gjort en insats men det dr tungt att fa det pd plats. Kanske blir det
bdttre med de nya programmen. Men det innebdr timmar for att bena ur och Idsa tung
legal text och gora en analys av behov och vad de nya programmen innebdr och
tillfor.”

5.8 Respondenternas forslag till forbattringar

5.8.1 Kapitaltackningslattnader

Onskemal om méjligheter till transparenta och verkliga kapitaltickningslittnader
genom deltagande i programmen var ndgot som framkom fran flera respondenter,
stora som sma.

5.8.2 Grossistfinansiering

Flera mindre aktorer pekade pa behovet av grossistfinansiering i kombination med
garantiprogrammen, dels for att 6ka volymen i langivningen, dels for att paverka
finansieringskostnaden och mojligheten att halla lagre rantor mot kund.

5.8.3 Mindre detaljstyrning och mer generella program

Programmen uppfattades av flera respondenter som allt for detaljstyrda, exempelvis
genom tematisk begransning av malgrupper med olika garantivillkor for olika
malgrupper. Respondenterna hade garna sett mer generella gemensamma
forutsattningar. Det skulle mojliggora en storre flexibilitet och kostnadseffektivitet i
implementering av programmen och utformning av erbjudanden mot kund.

5.8.4 Stod for samverkan med foretagsframjare

Flera aktorer pekar pa att offentligt finansierade foretagsframjare fungerat bade
mojliggérande och forhindrande i marknadsutveckling. I vissa fall har partnerskap
med en framjare lett till nya marknadsféringsmojligheter. I andra fall har framjare
stangt dorren med forbehall att de redan har samarbete med nagon finansiell aktor.
Respondenterna stéller sig fragande till att offentligt finansierade foretagsframjare i
vissa fall snedvrider konkurrensen pa finansmarknaden pa detta sitt. Av denna
anledning efterfragades stdd fran Tillvaxtverket, en av flera offentliga finansiarer av
foretagsframjare att verka for ett mer samarbetsinriktat och demokratiskt
forhallningssatt bland framjare infor finansmarknadens aktorer.
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5.8.5 Onskemal fran aktorer utan tidigare kinnedom om EIF-program
for kreditgarantier

Flera av langivarna 6nskade mer av grundlidggande material pa svenska som
overgripande forklarade vad en garanti innebar i praktiken dér det ocksa gick att
lasa om olika tillimpningar. De pekade dven likt saval befintliga intermedidrer som
intresserade langivare pa behovet av grundlaggande guidning och méjlighet till
radgivning kring programmen. Dessa synpunkter mynnade ocksa ut i forslag om
stod fran Tillvaxtverket i flera dimensioner:

¥ Matchning med kontaktpersoner pa EIF
¥ Radgivning om bemotande av EIF “kulturell hjalp”
¥ Uppsokande arbete for att informera i linje med intervjustudien

P Radgivning och stdd i ansdokningsprocessen inklusive finansiering i form av
konsultcheckar for forstudier och genomfoérbarhetsanalys av den enskilda
kreditgivarens forutsattningar i forhallande till programmen

¥ En kontaktpunkt pa Tillvaxtverket for fragor och rdd kring programmen, hur
garantier fungerar, vad implementeringen innefattar och vad som kravs for att
Overvinna utmaningarna pa vagen

6 Lardomar fran litteraturstudien

6.1 EIF: s lardomar fran garanti-program i Europa

EIF presenterade 2017 resultatet fran en pan-europeisk undersokning av
garantiprogram i Vasteuropa. Studien genomfdrdes av EIB och omfattade 18
institutioner som stallde ut kreditgarantier i 13 lander samt 33 banker verksamma i
17 lander. Resultaten visade bland annat pa att garantiprogram var vanligt
forekommande instrument for att adressera finansieringsgap for sma och
medelstora foretag. Skillnaderna i nyttjande av garantiprogram var dock stora
mellan olika europeiska lander. Av de intervjuade bankerna svarade 6ver 90 procent
att de anvande nagon form av garanti i sin utlaning mot sma och medelstora foretag.
Daremot atergav 80 procent av respondenterna att garanterad langivning stod for
mindre dn tio procent av deras totala utlaning. Bankerna uttryckte ett intresse for
garantierna och menade ocksa att deras efterfragan skulle 6ka framgent.

Likt intervjustudien lyftes ett antal utmaningar kopplat till garantiprogrammen:

¥ Efterfragan pa lan fran sma och medelstora foretag avgjordes i
respondenternas syn, i forsta hand, av den laga kunskapsnivan om
kreditfinansiering och finansiell planering hos malgruppen.

¥ Det fanns bristande kinnedom och kunskap om kreditgarantier internt pa
bankerna

¥ Garantierna ansags ha for hoga avgifter

¥ Administrationen av garantierna ansags kravande och dyr
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¥ Restriktioner kring statsstod lyftes som komplexa och férsvarande

¥ Bristande tydlighet kring de for affaren viktiga kapitaltdckningslattnaderna
sags som en hiamsko

EIF gjorde 2019 dven en metaundersokning av tre tidigare studier omfattande 360
000 lan med EIF-garantier mellan 2002 och 2016. Resultaten visade pa att bolagen
som fatt 1dn med garantier vuxit kraftigt rorande omsattning (6-35 %), anstallda (8-
30 %) och tillgangar (6-35 %). Fem ar efter att lanet beviljats var konkursgraden
lagre (4-5 %) an for foretag som fatt 1an som inte fatt nagot stod.

6.2 Erfarenheter fran Storbritannien

En rapport fran Tillvaxtanalys 2017 gjorde en fordjupad genomgang av flertalet
internationella studier av garantiprogram. Detta visade ocksa pa positiva effekter:
okad tillgdng pa kapital till utpekade grupper, hogre tillvaxt for foretagen, battre
kunderbjudanden i form av ldgre rantor samt fler skapade arbetstillgillen. Studier
av program i Storbritannien pa samhallsniva visade ocksa pa att programmen hade
en positiv nytto-kostnadsanalys. Rapporten gick dven igenom en studie av paverkan
pa langivare. Dessa visade pa en 1dg men positiv arlig avkastning av programmen fér
dem.

6.3 Erfarenheter fran franska garantier pa 90-talet

Lelarge et al (2010) undersokte effekter fran franska lanegarantier (SOFARIS) i
mitten av 1990-talet. Forfattarna menade att garantierna hjalpt foretag att viaxa
bade i form av fler anstéllda och tillgangar, men att de inte ledde till att fler foretag
startades. De visade ocksa pa att garantierna ledde till 6kad tillgang pa finansiering
for det enskilda bolaget, 1agre rantekostnader initialt och att bolagen vaxte
snabbare. Daremot ledde det ocksa till 6kande konkurser och moralisk risk.

6.4 Tillvaxtverkets forhandsbedomning av finansieringsinstrument

Tillvaxtverket (2019) presenterade garantiprogram som ett kompletterande
instrument med potential for den svenska marknaden men noterade den da
samtidiga lanseringen av flera garantiprogram (Foretagsakuten, Regeringens grona
kreditgarantier och pan-European Guarantee Fund, EGF). Tillvaxtverket
rekommenderade da studium av dessa nya garantiprogram for att avgora deras
funktionalitet i implementering.

7 Analys

Som intervjuerna visat pa finns det flera férdelar, men ocksa utmaningar kopplat till
lanegarantiprogram. Detta avsnitt avser att diskutera ett antal fragestallningar
kopplat till garantiprograms effektivitet och ocksa landa i fragan vilken typ av aktor
som de verkar lampa sig bast for.
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7.1 Utmaningar och méjligheter med utformning av
garantiprogram

Som intervjuerna och tidigare studier visat pa var utmaningarna med
garantiprogram flera och visade pa den komplexitet som foreligger. Resultaten
pekade pa 6verviaganden och majliga designkriterier av garantiprogram inom fem
huvudomraden. Dessa dr beddmningar av:

¥ Affairsmassig nytta av garantier for kreditfinansiarer

¥ Mojligheter for langivare att na ut till och kreditbedéma nya slutkunder
¥ Utformning av ans6kan och villkor fér garantiprogram

¥ Mojligheter att 6ka faktisk utlaning till slutkund

¥ Samhallsekonomiska effekter och effekter pa foretagen

7.2 Affarsmassiga forutsattningar for garantiprogram

7.2.1 Kapitaltackningslattnader

Ett huvudomrade som kommit upp i intervjuerna var den faktiska affarsnyttan av
garantier for kreditgivarna. Som konstaterades i det tidigare avsnittet ar
framgangen for garantiprogram helt beroende av att intermediarer ser en faktisk
nytta och vardeskapande for deras egen affar.

En viktig del som kommit upp bade i intervjuer med intermediérer och i andra
rapporter ar bristen pa kapitaltdckningslattnader i garantiprogram. Utifall ett
enskilt 1an inte med sidkerhet ticks av garantin, leder garantin inte till faktiska
kapitaltackningsldttnader. Under den tidigare programperioden inom EU fanns
InnovFin-programmet, en garanti utan tak, som gav sadana lattnader.

Eftersom EIF har status som multilateral utvecklingsbank med béasta kreditbetyg,
giller detta dven fortsatt for de nya garantiprogrammen utan tak pa
forlusttdckningen. Detta innebar att den del av varje 1an som garantin fran EIF
tacker ges riskvikten noll procent.

For garantier med tak ar det tyvarr inte lika enkelt att sdga vad effekten av garantin
ar i form av riskvikter och darmed effekt pa kapitaltackningen. Det beror bland
annat pa hur taket satts i jaimforelse med forvintade kreditforluster och det kan
dven handla om olika nationella krav pa hur EIF-garantin ska utformas samt effekter
som beror pa typ av bank.

Kreditfinansidren behéver gora berdkningar av férvantade kreditforluster utifran
radande regelverk (till exempel IFRS 9) och ju hogre riskvikt ett 1an har desto hogre
kapitaltackningskrav foljder med det. Nar de mojliga kapitaltdckningslattnaderna
fran garantiprogram inte realiseras anser kreditfinansidrerna att effekterna och
vardeskapandet fran programmen blir betydligt mindre.

7.2.2 Grossistfinansiering

For mindre langivare visade intervjuerna att tillgdngen pa egen finansiering
upplevdes som begransande. Dessutom lyftes att kapitalkostnaden var sa hog att
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vissa inte kunde delta i EIF: s program for att arsrantan for slutkund blev hogre an
vad EIF kriavde (ndgonstans 10-12 % indikerades). Aven detta 4r ett omrade som
skulle kunna utvecklas vidare framat. Mindre aktorer har ett utpekat fokus pa just
SMF och ligger i framkant vad galler automation och avancerad kreditgivning med
maskininlarning for att kunna bevilja fler krediter.

7.2.3 Garantiavgifter

Med de nya garantiprogrammen fran EIF kommer ocksa fragan om garantiavgifter i
fokus. Dels har, som ndmndes i tidigare avsnitt, flera av programmen fatt arliga
garantiavgifter som kommer att 6ka finansieringskostnaden betydligt. Det skulle
uppskattningsvis kunna handla om ca 10-40 procents hégre kostnad som sannolikt
kommer att behova tas ut i form av hogre rantor eller andra avgifter fran foretagen.
Jamfort med villkoren formade av Covid-19-pandemin dr garantiprocentsatsen
ocksa sankt for samtliga program (som under Covid-19 var upp till 90 procent). I
synnerhet program for bolag med hogre risk (tidigare COSME) ar tillbaka pa
garantiprocentsatser pa 50-70 procent.

7.2.4 Transaktionskostnader

Transaktionskostnader ar kostnader som uppstar i samband med ett ekonomiskt
utbyte. Vad géller garantier uppstar viktiga transaktionskostnader i form av
marknadsforing, administration, systemutveckling och annat som kravs for att
kunna arbeta med garanterad langivning. For att vara attraktiva instrument, bor
transaktionskostnaderna och vinsterna vara transparenta pa forhand sa att
kreditgivaren kan vardera beslutet att ansoka om en kreditgaranti mot de
affarsmaéssiga varden den mojliggor. Varje ansokningsprocess eller tilldelad garanti
som avslutas utan affarsnytta utgor en onddig kostnad for kreditgivare och en
ineffektiv transaktionskostnad i sig. [ varsta fall blir en kreditgaranti ett kostsamt
villospar for langivaren.

Transaktionskostnaderna paverkas ocksa av den langivande organisationens
karaktdr. Ju storre och ju mer geografiskt spridd verksamheten ar desto mer
kravande att kompetensutveckla medarbetare att forsta och kunna arbeta med
garantin. Intervjuerna pekar sarskilt pa att nar fragor om statsstod eller EU:
taxonomi dyker upp, sa 6kade behovet av kompetensutveckling betydligt.

7.3 Madjligheter for kreditgivare att na ut till nya malgrupper

7.3.1 Policyprioriterade malgrupper av foretag som utmanar affarsnytta
och transaktionskostnader

Garantier kommer i manga fall en utpekad grupp av mottagare med syftet att
mojliggora kompletterande utlaning till just dessa foretag samt stodja policymal som
exempelvis den grona omstallningen. En langivare behdver da antingen redan ha
malgruppen representerad i den etablerade kundbasen alternativt resurser,
ambition och forutsattningar att utveckla kundbasen med malgruppen i fraga. Om
malgruppen ir en sddan som har 1ag kunskap om finansiering och mindre 4n val
etablerade relation till kreditmarknaden utgér marknadsutvecklingen av denna
malgrupp en potentiellt betydande investering och transaktionskostnad for att
garantin ska komma ut och kreditgivaren ska nd malgruppen. Tillvixtverket noterar
att det samtidigt dr ovanligt att garantier kompletteras med stdd till
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marknadsutveckling mot policyprioriterade malgrupper. Det adderar kostnaden att
tillhandahalla allmannytta till enskilda langivarens borda. Ifall da 1dngivningen kan
bli mycket Ionsam kan detta saklart motivera langivaren. Om de manga utmaningar
och transaktionskostnader vi har dokumenterat dock redan gor att garantin
forefaller pa gransen till affarsnyttig sa kan hindren for marknadsutveckling bli
droppen som far bagaren att rinna 6ver for garantitagaren, och hamma utldning pa
basis av en sddan garanti.

7.3.2 Transaktionskostnader for kreditbedomning av nya malgrupper

Kreditbeddmningen av nischade branscher eller grupper av foretag kraver hog
specialistkunskap och ibland ocksa andra typer av data an vad kreditgivare normalt
forfogar over. Ett exempel ar nystartade foretag som endast har en affarsplan att
visa upp eller personer med liten eller ingen kredithistorik som i fall med foretagare
med utldndsk bakgrund. Om en kreditgivare ska utveckla langivning mot en ny
sadan malgrupp, och inte har férhandskunskap om malgruppen, kravs en insats att
utveckla kunskapen. I ndgra program erbjod EIF tekniskt stod i form av "capacity
building” for att stodja intermediarer med kompetensutveckling, da framst i form av
utbildningar via konsulter eller visst analysstdd kring kreditbedémning. Detta finns
kvar dven i nagra av de nya programmen under InvestEU. Det finns indikationer pa
att kunskapshdéjande insatser var uppskattade och att de hjalpte intermedidren en
bit pa vagen. Fraga kvarstar emellertid om det behovs fler och andra typer av
kunskapshoéjande insatser framgent.

Intervjustudien har gett exempel pa att storre kreditgivare tydligare identifierar
utmaningen med transaktionskostnader fran garantiprogram for specifika
malgrupper av slutkunder. Mer nischade, mindre kreditgivare arbetar ibland aktivt
for att sdnka transaktionskostnader for kreditgivning mot nischsegment i
marknader. Dessa mindre aktorer kunde ge uttryck for att garantiprogram, med
specifika malgrupper, kunde utgora en forutsittning for specificering och
konkurrens med storre kreditgivare. Specialiserade garantiprogram kan sadledes
antingen uppfattas som drivande transaktionskostnader, eller som underlittande
desamma, beroende pa aktor och forutsattningar.

7.3.3 Potentiell nyckelroll for foretagsframjare for att na ut till nya
malgrupper

Intervjuerna pekar pa en for Tillvaxtverket hittills okdnd mojlig nyckelroll for ett
annat segment av aktorer som ofta tar del av Tillvaxtverkets och andra
myndigheters stod, ndmligen foretags- och innovationsframjare. Dessa aktorer finns
i viss mangfald och har manga ganger direktkontakt med och som syfte att frimja
foretagande inom sadana specialiserade segment som ibland aterfinns i
garantiprogrammens malgrupper.

For en kreditgivare som ska upparbeta en sddan kundgrupp ar dessa fraimjande
aktorer en mojlig samarbetspartner for att na foretagen. Intervjuerna pekar pa att
forutsattningarna for sidant samarbete dock varierar och kan upplevas som ett
marknadshinder. I de fall framjare ifrdga ar aktorer med priviligierad tillgang till
kommunikationskanaler gentemot en viss malgrupp kan de anta en monopolistisk
eller oligopolistisk dorrvakt mot malgruppen. Framjaren kan da fa en
marknadsstorande roll i den mén den viljer samarbeten med vissa finansidrer
framfor andra, eller begransar finansiarer fran att fa tillgang till malgruppen. I fall
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dessa aktorer ar rent privata i sin verksamhet ar de forstas fria att agera som de
finner lampligt. I de fall sddana aktorer finansieras av myndigheter finns anledning
att ifrdgasatta om ett mer demokratiskt forhallningssatt till samverkan med
finansiarer inte vore mer lampligt. Sddana krav pa 6ppenhet till samverkan for att
varna fri konkurrens pa kreditmarknaden maste inte aldggas framjare utan nagon
form av kompensation. Exempelvis kan kreditgivare bjudas in dppet i marknaden
mot medfinansiering av framjarens verksamhet. Detta ar sarskilt lampligt om
framjaren pa nagot satt bistar kreditgivaren i dess marknadsutveckling eller
kundvardering.

Ett exempel pa framgangsrikt samarbete ar det mellan Nyforetagarcentrums och
Marginalen Bank rorande Marginalens sa kallade Uppstartslan, ett mikrolan med
EIF-garanti. For intresserade lantagare gor bade en lokal radgivare och en central
granskare (med lang bankerfarenhet) hos Nyforetagarcentrum forst en granskning
av affarsplan, lanebehov och méjlighet att kunna fa ett banklan. Om affarsplanen
"ges tummen upp till” kan lantagaren formellt anséka om ett Uppstartslan och
darefter gér Marginalen Bank en sedvanlig kreditprévning enligt interna och
externa regelverk.

Ibland designas garantiprogram med direkta krav pa samverkan med
foretagsframjare, pa gott och ont. Bade i det gamla och nya mikrolansprogrammet
fanns vissa krav pa att kunna tillhandahalla radgivning till slutkunden. Detta innebar
en praktisk utmaning for flera av intermedidrerna att soka partners for radgivning
vilket kunde vara kravande. En av intermedidrerna fick nej fran en framjare och blev
tvungen att hitta en annan l6sning med risk att inte uppfylla garantiprogrammets
krav. Aven i detta avseende kan alltsd foretagsfrimjare fa en roll som dérréppnare
och paverkare av konkurrensen bland kreditfinansiarer.

7.3.4 Nya malgrupper och konkursrisk

Affaren och den tinkta malgruppen behéver vara affarsstrategiskt attraktiv for
intermedidren samt potentiellt Il6nsam. Nar en garanti nischas till branscher eller
segment av foretag med hog konkursrisk kommer det paverka attraktiviteten av
garanti-programmet. Exempel pa detta finns bade bland dldre garantiprogram som
COSME (option tva) och bland de nya programmen under InvestEU.

Det kan forstds verka dndamalsenligt att stélla garantier just for malgrupper som
har svarare att finansiera sig i kreditmarknaden. Att lyckas utdka langivning till
sadana malgrupper, med hjilp av garantier kraver dock hansyn till riskvardering i
flera nivaer.

Tva respondenter uttryckte under intervjuerna att sidkra siakerhetskrav for foretag
med hoég konkursrisk kan fa en direkt kontraproduktiv effekt. Detta utgar ifran
moralisk risk hos lantagaren. For foretag med hog risk blir det sarskilt viktigt for
kreditgivaren att sdkra likstdllande av kreditgivarens intresse och foretagets
egenintresse att aterbetala krediten. Med storre 1an och en relativt 1ag
garantiprocentsats pa 50-70 procent, i de nya programmen under InvestEU, samt
ett potentiellt 1dgt garantibelopp, begransas mojligheten att ta risk. Ett exempel. Om
en kreditgivare ges mojlighet att med en garanti bygga upp en maximal portfolj om
200 miljoner kronor med ett garantibelopp pa 10 miljoner kronor och en
garantiprocentsats pa 50 procent for lan upp till 2 miljoner kronor, behévs da
endast att ett enskilt storre lan fallerar, tidigt i uppbyggnaden av laneportfoljen, for
att kreditférlusterna ska 6verstiga hela det tillgangliga garantibeloppet.
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En narliggande fraga som ocksa behover tas hansyn till ar behovet av riskspridning i
saval garantiportfoljen som den totala laneportfoljen hos en enskild intermediar. Ju
mer nischad en garanti dr desto hogre exponering mot en viss typ av foretag eller
bransch. Detta staller ytterligare krav bade pa en tillrackligt stor balansrakning i
ovrigt och majligheten att kunna ta en 6kad exponering mot en viss malgrupp. Som
en av respondenterna forklarade det, innebar garantin att langivaren kunde ta 6kad
risk mot en viss malgrupp. Detta forutsatte samtidigt att de for att balansera risken i
hela kreditportfoljen behdvde justera ner riskviljan mot andra grupper.

Fran Tillvaxtverkets perspektiv kan dessa argument tala emot specialiserade
garantier och for mer generella garantier, sarskilt avseende avgransning av
malgrupper.

7.4 Utformning av ansdkan och villkor for garanti-program

7.4.1 Forutsattningar for ansokan

Omfattande och kravande ansokningar var ett omrade som respondenterna
identifierade som utmanande. Fa forenklingar verkar ha gjorts av de nya EIF-
programmen jamfort med de gamla. Det stélls fortsatt hoga krav pa organisationen
som soker och vill implementera ett garanti-program.

Bidragande till utmaningen var att det i Sverige saknades ett lairande mellan
kreditgivare rorande garanti-program. I praktiken pekade respondenterna pa att
varje aktor tvingades uppfinna hjulet varje gang bade kring ansokan,
implementation och utveckling.

Respondenter papekar att det pa EIF: s hemsida var svart att hitta grundlaggande
stod och material pa svenska for att exempelvis forstd hur en garanti fungerade och
fa exempel pa tillimpningar.

Respondenterna efterfragade ocksa kontakter, rad och tips liksom konkret
radgivning rérande vilka program som gick att kombinera och vilka program som
skulle kunna passa den egna organisationen. Vissa respondenter hade kinnedom
om InvestEU: s radgivningsingdng men atergav att denna saknade svar pa viktiga
fragor och att det fortsatt var svart for en oinvigd aktor att veta var de skulle borja
och hur de skulle hamna ratt for att fa stod och rad.

7.4.2 Forutsattningar for implementering

Flertalet respondenter uttryckte 6nskemal om att forenkla garantier for att 6ka
deras attraktivitet och underlatta praktisk implementering. De punkter som
nomineras for forenkling ar framst ansokningsprocessen, villkor om hur langivaren
far kalla pa garantin samt uppf6ljning och rapportering.

Respondenterna gav ocksa forslag pa mojlig forenkling. Framtradande bland dessa
var ett aterkommande forslag om efterfrage-baserade garantier. Detta foreslds ga ut
pa att garantin kan kallas direkt nar ett lan fallerar istallet for forst efter det att
langivaren uttdomt majligheter till indrivning och nédsta mojliga rapporteringstillfalle
uppkommer. Att vinda pa ordningen, i likhet med hur utmanare pa
konsumentférsdkringsmarknaden betalar forst och kontrollerar sen, skulle 6ka
transparensen for om garantitackningen galler eller ej for enskilda 1an och darmed
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for garanterade laneportfoljer i stort. Detta undviker att langivaren “ligger ute” med
kreditforlusten till dess att en garantibetalning godkants for ett enskilt lan.

En néarliggande risk som framkom under intervjuerna var osakerhet huruvida en
kredit bedémdes inga i en garantiportfolj eller inte. Svarigheten for kreditgivaren
ligger i att eventuella felaktigheter i hanteringen av garantin uppkommer forst vid
senare revision. For att motverka detta bor inklusionskriterierna for krediter under
en garanti goras sa enkla ock lattforstaeliga som moijligt, bade for kreditgivaren och
lantagaren. Ett exempel pa det forstndmnda var COSME-programmet dar varken
kreditgivaren eller kunden pa forhand kunde veta huruvida ett 1an skulle kunna
erbjudas inom ramen f6r garantin. Liknande tydlighet skulle ocksa tjdna till att
forenkla hanteringen av eventuella statsstodsrisker. De snariga statsstodsreglerna
med EGF-garantin var ett annat exempel dar flera intermedidrer pekade pa att bade
de sjalva och bolagen haft mycket stora svarigheter att forsta och tolka dessa, vilket
minskat attraktiviteten av garantin.

Andra utmaningar som programmen haft ar att de reglerat kortaste utldningstid och
aven vilka sakerheter som fick anvandas. Sddana aspekter kunde i vissa fall minska
garantins praktiska anvandning eller i varsta fall omoéjliggora utlaning.

Rapportering var ett omrade som lyftes fram som centralt och av flera respondenter
uppgavs vara kravande. Forutom kostnadsdrivande krav pa personella resurser,
uppbyggnad av rutiner och rapportstdd sags det manuella inslagen i rapportering i
Excel som ett omodernt hinder.

7.5 Vilken typ av intermediarer passar EU-programmen for
kreditgarantier?

7.5.1 Generella och breda garantiprogram passar storre kreditgivare

For garantiprogram till storre kreditgivare ar bredare malgrupper och mer
generella villkor onskvért. Detta mojliggor att garantin kan implementeras i
omfattande kreditgivning och na stora grupper av befintliga kunder. Storre
kreditgivare har ocksa battre forutsattning att hantera risker pa portféljniva och
darmed storre mojligheter att ta storre risk mot en viss malgrupp, mot bakgrund av
stora andra kundgrupper att balansera sddant risktagande emot. Storre
balansrakningar lampar sig likaledes for 1angivning pa hogre volymer och storre
enskilda lan. Mojligheter till kapitaltickningslattnader ar en viktig faktor for
reglerade finansinstitut med kapitaltickningskrav.

7.5.2 Garantiprogram med sarskilda villkor for specifika,
underfinansierade malgrupper kan riktas mot mindre kreditgivare

Mer specifika garantiprogram, sarskilt i fall de kombineras med kompletterande
mojligheter till grossistfinansiering av laneportfoljen, passar mindre kreditgivare.
Dessa har ofta mer modern och flexibel administration samt egenintresse att
utveckla och anpassa sin organisation till underutvecklade kundsegment, i kontrast
med storre kreditgivare. De hogre transaktionskostnader som specialiserade
segment innebar kan mindre aktorer kompensera for genom digitalisering och
automation. Bristen pa data om underfinansierade malgrupper kan kompenseras
med mer kreativa modeller for datainsamling och databaserad kreditvardering. De
mindre balansrdkningarna och svarigheterna att sdkra grossistfinansiering i
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marknaden ar ett hinder for mindre aktorers formaga att konkurrensutsatta storre
kreditgivare. Kompletterande mojligheter till grossistfinansiering av just specifika
garantiprogram kan kompensera for detta. Mindre balansriakningar och darmed
mojligheter till hantering av risker pa portféljniva talar for att mindre lanebelopp ar
lampliga for specialiserade garantiprogram. Ett fall da detta blir kontraintuitivt ar
dock i fall med kapitalintensiva foretag i tidiga utvecklingsfaser och mer riskfylld
utlaning i form av riskfinansieringslan, “venture debt”, som vore onskvart for
forskningsintensiva foretag inom exempelvis miljo- och klimatteknik. I sddana fall
blir kompletterande mdjligheter till grossistfinansiering eventuellt helt avgdrande
for funktionaliteten hos ett garantiprogram, exempelvis inriktat mot “deeptech” i
tillvaxtfas. Mindre aktorer som varken ar banker eller kreditmarknadsbolag, och
undslipper kapitaltdckningskrav, &r mindre brydda om méjligheter till
kapitaltackningslittnader. A andra sidan stiller finansiirer av sddana mindre
kreditgivare ofta krav pa eget kapital som overstiger giangse kapitaltickningskrav av
hardare reglerade kreditgivare. Mojligheter att starka mindre kreditgivares egen
kapitalstéllning gar utanfor utformningen av garanti-program men Tillvaxtverket
noterar att riskfinansiering av sddana kreditbolag darmed vacks. En positiv trend i
sammanhanget ar riskkapitalets intresse for finansiella teknologibaserade foretag,
dvs kreditgivare inom “FinTech”. Slutligen vore det 6nskvart att utforska rapportens
hypoteser till forenkling av garantiprogram med fokus pa specialiserade program,
for att sanka transaktionskostnaderna for mindre aktorer att mékta med
projektering och implementering av programmen.

7.6 Samhallsekonomi och alternativkostnader

7.6.1 Maoajligheter till 6kad utlaning till slutkund

En nyckelfrdga som kom upp i flera intervjuer var huruvida programmen de facto
okade mojligheterna till utlaning till de grupper de riktats mot.

Forvantad forlust for ett enskilt 1an for en kreditgivare kan ses som en funktion av
tva faktorer:

Forvantad forlust =
Sannolikheten for konkurs *
forlust vid konkurs

Garantierna syftar till att sdnka kreditgivarens forlust vid konkurs vilket ddrmed
sanker den forvintade forlusten. Intervjuerna visar dock att bedémningen av
sannolikheten for forlust, i praktiken aterbetalningsférmagan, har en éverordnad
roll i kreditvardering. Sannolikheten for forlust ar ocksa i fokus for reglering och
kravstillning av sund kreditgivning. Ett féretag som inte bedéms ha
aterbetalningsformaga ska inte beviljas ett 1an, oavsett lanets storlek, oavsett om
storre eller mindre forlust drabbar kreditgivaren. Detta betyder att
forutsattningarna for utokad langivning, att ett foretag som inte hade fatt 1an utan en
garanti, skulle fa det med garantin, egentligen beror av kreditgivarens mojlighet att
sjalv sanka sannolikheten for forlust vid kreditvarderingen. Alternativet ar forstas
att kreditgivaren, som konsekvens av garantin, inte alls tar mer risk i sin utlaning
utan endast avnjuter en forbattrad affar till foljd av langre risker pa portfoljniva.
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Under Covid-19 lanserades garantier som kontracykliska styrmedel for att
mojliggora fortsatt eller utokad langivning under en vikande ekonomisk cykel.
Under pandemin blev bedomningen av dterbetalningsférmagan i manga branscher
an svarare nar intdkterna forsvann helt for flera bolag. Fragan blir da huruvida
garantier ar effektiva instrument i sddana extrema situationer da dven langtida
lanekunder till storbanken plotsligt kan fa svart att leda framtidens
aterbetalningsformaga i bevis. Tillvaxtverket har dock inte kunnat identifiera ndgon
tillgdnglig data om faktisk utlaning med, respektive utan garantier under pandemin.

Ett praktiskt exempel pa detta ar forskningsintensiva féretag inom exempelvis
miljo- och klimatteknik. Utan intdkter, oavsett hur lovande, ar det narmast omajligt
att sakligt argumentera for aterbetalningsférmaga hos ett sidant foretag. Foretaget
blir hanvisat till riskkapitalfinansiering eller bidrag intill dess det producerar
aterkommande forsiljning och trovirdiga kassafléden. Aven om féretaget har tagit
in 100 miljoner kronor i mer riskvillig finansiering och skaffat sig
anliaggningstillgangar som kan ligga till grund for sdkerheter, dr sannolikheten for
konkurs skyhdg och tillgangen till 1an strangt begransad, med eller utan garantier.

Tre fenomen som verkar i kontrast med den inbyggda konservatismen i traditionell
sund kreditgivning ar, 1an fran eget kapital, risklan “venture debt”, samt nya mer
avancerade databaserade riskvarderingsmodeller. Dessa modeller mojliggér okad
utlaning baserat pa forutsattningar for mer nyans i kreditvardering.

Mikrolan eller 1an till idéburna aktoérer och sociala entreprendrer forekommer i
Sverige. Det ar exempelvis oreglerade kreditaktdrer som lanar direkt fran egen
balansrakning och som finansierar sig med riskvilligt kapital. Ursprungsformen for
svensk kreditgivning, agrarbankerna och kooperativa kreditinstitutioner foljde
modeller dar de med inldning fran medlemmar sedan lanade ut till medlemmar.
Sadan specialiserad langivning mojliggor att informera och nyansera kreditgivning
genom specialistkompetens och lokala relationer. Gemensamt for dessa aktorer ar
att de inte finansierar sig i en kommersiell finansmarknad.

Venture debt 1an ges av enskilda kreditgivare i Sverige och dven exempelvis
Europeiska Investeringsbanken. Ofta ar dessa riktade till forhoppningsféretag inom
teknikutveckling som kan visa pa lovande framsteg. De har ofta fatt flera rundor av
riskfinansiering men kan dnnu inte visa upp fullt trovardig aterbetalningsférmaga
enligt klassiska riskvarderingsmodeller. Det kreditgivare kan gora da ar att de lanar
fran avskilda kapitalmangder med egna kapitalstrukturer separerade fran egen
balansrakning och 6vrig langivning. Till detta kommer avdelade specialistresurser
som kan nyansera kreditvarderingen av mer komplexa malgrupper.

Vissa nya mindre kreditaktorer baserar sin verksamhet pa teknisk utveckling for att
nyansera och informera kreditvardering. Inom segmentet finans-teknik-bolag,
“FinTech”, aterfinns exempelvis langivare som integrerar kreditgivning med
redovisningstjanster for foretag, det ger dessa kreditgivare detaljinsyn i
lanekundernas bokforing i realtid, en datakélla som sedan kan analyseras for
monster som underlagger risker for aterbetalningsformaga. En sadan kreditgivare
kan exempelvis studera hur ledtider for betalning av fakturor i viss storlek
korrelerar med variationer i intaktsstrommar 6ver tid och jamféra med genomsnitt
av olika foretagspopulationer for att avgora om ett foretag bar hogre eller lagre risk
an genomsnittet. [ mer avancerade fall utforskar markinlarning och artificiell
intelligens sjalvstandigt stora dataméangder for att identifiera korrelationer mellan
ledande och foljande faktorer med baring pa kreditvardighet, och uppticker
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samband och langt bortom vad mansklig intuition kan identifiera genom dialog med
eller 6gnande av ett foretags redovisning.

7.6.2 Alternativkostnader for staten och nyttjande av EU- program
mellan offentliga och privata aktorer

Om staten vill att det ska bli sa enkelt som mojligt for foretag att fa tillgang till 1an sa
finns det alltsa olika insatser som kan genomforas langs med skalan for
alternativkostnad for offentliga medel.

Billigast for staten ar forstas att den privata kreditmarknaden sorjer for foretagens
lanebehov pa ett tillfredstéallande satt. Emellertid varierar privata kreditgivares vilja
och formaga till kreditgivning mellan olika ekonomiska cykler, geografier, segment
och affarsstrategier.

Dyrast for staten ar att allokera offentliga medel direkt till utldning. Det bar
dessutom risken att langivningen konkurrerar med kreditgivning i privat marknad.
Emellertid kan detta vara en funktionell 16sning for att adressera geografiska,
cykliska och segment-méssiga ojamlikheter i tillgang till kreditfinansiering dar dessa
gar att belagga. Nagot billigare blir detta om offentlig kreditgivning sker med
garantier, sarskilt om garantigivaren ar privat eller utlandsk. Detta kommer dock
med risken for olagligt statsstdd om langivningen sker i konkurrens med privat
langivning.

Nationellt allokerade EU-medel kan anvandas for att finansiera lan direkt (dyrt)
eller for att arrangera kreditgarantier med (relativt dyrt) eller utan (billigare)
kompletterande grossistfinansiering. Dock dr dessa medel begrdansade i omfattning.
Garantier med nationellt allokerade EU-medel, utan grossistfinansiering, skulle
kunna na langre i det avseendet. Alternativkostnaden for nationellt allokerade EU-
medel ar i generellt bidrag eller riskkapitalinstrument. Alternativkostnaden f6r EU
finansierade bidrag ar bidrag fran statsbudgeten eller regionala myndigheters
budgetar. Alternativkostnaden for EU finansierat riskkapital ar nationellt finansierat
statligt eller privat riskkapital.

Konkurrensutsatt EU kapital tillhandahélls som direkt lanekapital (EIB) eller
kreditgarantier med eller utan kompletterande grossistfinansiering. Som analysen
visar ar dessa program dock behaftade med utmaningar i form av praktisk
anvandbarhet, attraktivitet, komplexitet och tillgdanglighet. Denna kalla till
kreditgarantier ar billig for staten och relativt kostnadseffektiv om den far positiva
effekter pa utlaning.

Vid utformning av nya initiativ kopplat till kapitalférsorjning till exempel i val
mellan bidrag och garantier kan denna typ av analys sdledes tas i beaktande for att
sdkerstalla ett sa effektivt anvandande av skattemedel som mojligt.

7.6.3 Samhillsekonomiska effekter och effekter pa foretagen

En frdga som denna studie inte har kunnat belysa ar de faktiska
samhéllsekonomiska effekterna fran EIF-programmen i Sverige. Det handlar alltsa
om programmen i realiteten okat tillgdngen pa lanefinansiering for de grupper som
pekats ut som mojliga mottagare och om de bidragit till en 6kad tillvaxt och de
policymal som var avsikten att na. Tillvaxtverket har inte kunnat fa tillgang till
tillférlitliga data pa faktisk utlaning till féretagen utifran respektive garantiprogram,
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fore respektive garantitagare, eller jamforelsesiffror for kreditgivarnas utlaning utan
garantierna. Statistik om 1an till foretag ar heller inte skuren pa de malgrupper som
avses for garantiprogrammen. Dessa ar nyckelfragor som behover tas med i
analysen av garantiers vardeskapande. Utan battre tillgdnglighet pa data om dessa
faktorer gar det inte att bedoma den samhallsekonomiska nyttan av garantiprogram
aktiva i Sverige.

8 Slutsatser

8.1 Baittre data behovs for att utvardera samhallsnyttan av
offentliga kreditgaranti-program

Offentligt finansierade garantiprogram bor kravstilla med transparent och publik
rapportering om hur mycket finansiering som faktiskt nar hur manga slutkunder.
Franvaron av sadan data omojliggér utvardering av insatsernas kostnadseffektivitet
och samhallseffekter.

8.2 Aterkoppling pa EIB-gruppens garanti-program

Analysen pekar mot ett flertal faktorer dar férenkling av kreditgarantiprogram
onskas fran intervjuade kreditgivare. Dessa faktorer ror ansdkningsprocesser,
transparens kring villkor, rapportering och uppf6ljning. Dagens situation, att
enskilda kreditgivare upplever sig utforska kreditgarantier i blindo om vilka
forutsattningar som galler, vilka kostnader implementering kommer innebara och
vad garantierna faktiskt kommer medfora i praktiken, ar inte &ndamalsenliga.

I den man som ar méjligt vore anpassning av EIB-gruppens erbjudanden till storre
respektive mindre kreditgivares behov kunna leda till storre nyttjande av dessa
kreditgarantiprogram, varken generella eller specifika i sin karaktar.

Tillvaxtverket kan inte paverka EIF: s eller EIB: s arbete med garantiprogram direkt.
Vi kan endast tydliggora den aterkoppling vi genom denna analys inhdmtat fran
kreditgivare.

8.3 Generella garantier

Tillvaxtverket konkluderar att generella kreditgarantier, med
kapitaltackningslattnader, utan grossistfinansiering, vore en méjlighet att gora
laneaffaren mer lonsam storre kreditgivare. Det dr dock otydligt om det kan
forvantas leda till utékad langivning. Den mest direkta majligheten ar att en storre
kreditgivare teoretiskt sett kan balansera risk pa portfoljniva for att tolerera
kreditgivning till i viss omfattning till segment med hogre risk. Vi identifierar att det
ar ovanligt att storre kreditgivare laborerar med sin kreditvardering for att kunna
bemdta mer riskfyllda malgrupper. Vi konstaterar dock att sa ar mojligt for mindre
kreditgivare. Har vicks en fraga om storre kreditgivare skulle kunna motiveras till
utveckling av sin kreditgivning och kreditvardering mot bakgrund av generdsa
kreditgarantier. P4 samma satt skulle generdsa kreditgarantier kunna inkludera
offentliga kreditgivare mot krav pa sikerstillande av marknadskompletterande
funktion. Forenklade andamalsenliga generella kreditgarantier kan vara svara att
onska fran EU: s finansiella institutioner. Daremot kunde de arrangeras nationellt,
antingen med nationella medel (dyrare) eller nationellt allokerade EU medel
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(billigare). I den man volymerna for garantier for storre kreditgivare vore for stora
for nationellt allokerad EU finansiering sa kunde nationella aktorer sorja for det
behovet, forslagsvis Riksgalden.

8.4 Specifika garantier

Tillvaxtverket konkluderar att specialiserade kreditgarantier for sarskilda segment
av foretag, utan kapitaltackningsldttnader, men med mdjligheter till
grossistfinansiering lampar sig for mindre mer innovativa kreditgivare. En utmaning
i detta ar i fall da langivaren ar en aktor som definieras bort ur gangse
inklusionskriterier for malgrupper for kreditgarantier. Férvantade volymer av
sadana garantier ar mindre an generella garantier for storre kreditgivare men kan
alltjamt na betydelsefulla volymer. Anpassning i detta avseende jamte forenkling i
linje med rapportens slutsatser kan vara svar att énska sig av EU-institutionerna.
Nationellt allokerat EU-kapital kan anvdndas for att skapa mer attraktiva och
forenklade erbjudanden av nischade garanti-program. Behovet av
grossistfinansiering aterstar. Har kan EIB erbjuda grossistfinansiering utan garanti-
program. Det kan fungera for policyprioriterade malgrupper sdsom foretag inom
den sociala ekonomin, cirkuldr ekonomin, samt forskningsintensiva féretag inom
exempelvis miljo- och klimatteknik. Det lamnar dock sannolikt de mest innovativa
mindre aktdrerna inom exempelvis “FinTech”. Grosst-finansiering for sidana
aktorer, som har svart att finansiera sina laneportfoljer pa kommersiell
finansmarknad, kan manne stodjas genom konkurrensutsatt offentlig
medfinansiering av obligationer for syftet. Hiar bar dn en gang nationellt allokerat EU
kapital lagre alternativkostnad &n nationella eller regionala offentliga medel.

8.5 Arinnovation och konkurrens en prioritering for styrmedel
mot kreditmarknaden

En intressant fraga som vacks av intervjustudien ar huruvida mindre, innovativa
kreditgivare som soker bidra till hdlsosam konkurrens pa kreditmarknaden ar
inkluderade i avsikterna nar garantiprogram utformas. Innovation och konkurrens
ar samhéllsekonomiskt hdlsosam pa alla marknader. Finansmarknaden ar dock
speciell och ar av regelverk belagda med dndamalsenliga krav pa skydd for
konsumenter liksom finansiell stabilitet och ordning och reda i forhéllande till
kundkdnnedom och motverkan av penningtvatt. Huruvida innovation i den
hdlsosamma konkurrensens namn ar 6nskvart dven pa finansmarknaden éverlater
Tillvaxtverket at lagstiftare och Finansinspektionen. Dock kan Tillvaxtverket
konstatera att kreditgarantier har visat sig kunna spela en konstruktiv roll ur de
innovativa mindre kreditgivarnas perspektiv, sdsom att mojliggora forutsattningar
for nya affars och marknadsstrategier. Detta antyder att kreditgarantiprogram
skulle, om sa 6nskvart, kunna utformas for att stédja innovation och konkurrens pa
kreditmarknaden.

8.6 Trender framover for kreditgarantier

Det aterstar att se huruvida de nya garantiprogrammen fran EIF, under InvestEU,
kopplat till den grona omstallningen, fortbildning och utbildning och digitalisering,
bolag med hdgre risk, samt socialt foretagande kommer att locka svenska
kreditgivare. Det starkta intresset for kreditgarantier som Tillvaxtverket kan
konstatera i perioden mellan 2018-2020 har kan halla i sig. Vi ser dock att flera
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kreditgivare avslutat sina tidigare program och att en del av dem reser farhagor for
om nya program kommer vara attraktiva nog for att motivera nya forsok att lyckas
implementera och utveckla affaren utifran garantier. Brist pa forenkling,
kapitaltackningsldttnader, grossistfinansiering jamte tillkomsten av garantiavgifter,
skulle kunna leda till sdnkt intresse for EIF: s garantiprogram. Utfallet far data
utvisa, likasa utfallet for andra kreditgarantiprogram som lanserats pa svenska
kreditmarknaden efter 2018.

8.7 Hygienfaktorer for utformning av effektiva och funktionella
kreditgaranti-program

Tillvaxtverket identifierar 17 hygienfaktorer i 6 kategorier fér utformningen av
kreditgarantiprogram. Beroende av hur dessa faktorer utformas, riskerar var och en
av faktorerna att hjalpa eller stjalpa programmets mdjlighet att na ut till
kreditgivare samt realisera de viarden som avsetts for malgruppen i fraga. bland hors
inlagor i debatter om kreditgarantier att programmen fungerat vil men inte motte
tillracklig efterfragan fran slutkunder. Tillvaxtverket ifragasatter detta i avsaknaden
av offentliggjord data om kreditgarantiers implementering och utfall. Vi kan
rekommendera att de hygienfaktorer vi identifierat tas i beaktande i utformning av,
offentlig rapportering for, samt utvardering av kreditgarantiprogram

8.7.1 Erbjudande

Foljande faktorer kan avgora om enskilda kreditgivare direkt avfardar eller
intresserar sig for ett erbjudande om en garanti:

1. Om garantin endast kan kallas efter att kreditférlusten ar realiserad och férsék
till tervinning uttémda, eller om garantitagaren kan kalla pa garantin direkt vid
betalningsinstallelse.

2. Om malgruppen ar generell nog att integreras i en bredare kreditgivning eller sa
specifik att den avgransas till en grupp av kunder som administrativt maste
avskiljas fran ovrig kundbas.

3. Om garantigivaren erbjuder kompletterande finansiering av laneportféljen eller
€j.

8.7.2 Transparens

Foljande faktorer kan avgdra om en kreditgivare avbryter en paborjad ansdkan
innan godkannande av garantiprogram:

4. Om ansOkningsprocessen, dess tidsramar och forutsattningar ar otydliga.
5. Om villkoren inte framgar, vilka av dem som &r forhandlingsbara samt vilka
forutsattningar som finns for forhandling.

8.7.3 Affdrsnytta

Foljande faktorer kan avgora om en kreditgivare kan se affarsnytta i implementering
av en kreditgaranti:

Garantiprocentsats

Garantitak

Garantiavgift

Om kapitaltackningslattnader ar mojliga

© N
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10. Om det dr transparent vad implementeringen och affarsutveckling och
administrationen av garanterade krediter kostar kreditgivaren

8.7.4 Tillgang till expertis

Foljande faktorer paverkar om kreditgivaren klarar av att genomlysa ett
kreditgarantiprogram tillrackligt for att beslutsfattare hos kreditgivaren ska kunna
stodja ans6kan om en garanti:

11. Tillgdng pa intern expertis och sponsorer i ledning kring som kan ansvara for
vardering, implementering av, samt affarsutveckling utifran
kreditgarantiprogram.

12. Tillgadng pa extern expertis som kan tydliggora och stodja vardering,
implementering av, samt affarsutveckling utifran kreditgarantiprogram.

8.7.5 Tillgang till malgruppen

Foljande faktorer kan avgora om en kreditgivare kan skaffa sig forutsattningar att
affarsutveckla utifrdn ett kreditgarantiprogram:

13. Om garantin kan appliceras pad redan upparbetade kundsegment eller
forutsatter investeringar i utveckling av helt eller delvis nya kundsegment.

14. Om kreditgivaren har tillgang till marknadsféringskanaler och potentiella
intermedidrer som kan stodja utveckling av helt nya kundsegment, eller om
sadana ar svartillgangliga.

8.7.6 Rapporteringsvillkor

Foljande faktorer kan avgdra om en kreditgivare dels kan fatta beslut om ett
kreditgarantiprogram, dels om de maktar med implementering och administration:

15. Om rapporteringskraven framgar tydligt fran borjan.

16. Om rapporteringskraven gar att forena med gingse rapporteringscykler och
administrativa processer hos kreditgivare.

17. Om rapporteringskraven gar att forena med gingse flora av affarssystem som
kreditgivare anvander sig av eller om de kraver parallella system eller
systemutveckling.
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