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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

Riksrevisionen har granskat statens insatser for riskkapitalforsorjning.
Syftet med granskningen har varit att undersdka om den statliga risk-
kapitalforsorjningen dr utformad pa ett sitt som lever upp till de mélsétt-
ningar pd omradet som regeringen uttryckt i propositioner och andra
skrivelser till riksdagen. Rapporten innehdller slutsatser och rekommen-
dationer som avser regeringen.

I skrivelsen gér regeringen igenom rapporten och ger en bedomning av
Riksrevisionens iakttagelser samt redovisar vilka &tgirder som har vid-
tagits och kommer att vidtas med anledning av dessa iakttagelser.
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1 Arendet och dess beredning Skr. 2013/14:235

Riksrevisionen har granskat statens insatser for riskkapitalforsorjning.
Granskningen har redovisats i rapporten Statens insatser for riskkapital-
forsorjning — 1 senaste laget (RiR 2014:1), se bilaga. Riksdagen &ver-
lamnade granskningsrapporten till regeringen den 11 februari 2014.

2 Riksrevisionens iakttagelser

2.1 Bakgrund

Riksrevisionens syfte med granskningen har varit att underséka om den
statliga riskkapitalforsérjningen ar utformad pa ett sétt som lever upp till
de mélsittningar pa omradet som regeringen uttryckt i propositioner och
andra skrivelser till riksdagen. Inom ramen for granskningen har foljande
fragor behandlats:

1. Ar de statliga riskkapitalaktdrernas avkastningskrav forenliga
med statens marknadskompletterande roll?

2.  Finns det indikationer p4 att statliga insatser tringer undan privat
kapital?

3.  Finns det forutséttningar for en béattre hushéllning med medlen
for statliga kapitalforsorjningsinsatser och for effektivisering av
insatserna?

Riksrevisionen har granskat hur de statliga kapitalforsorjnings-
insatserna fungerar i praktiken. Arbetet har innefattat intervjuer med
nyckelpersoner hos berorda statliga riskkapitalaktorer och med fore-
tridare for néringslivet samt dokumentstudier av propositioner, dgar-
direktiv, arsredovisningar med mera.

De statliga aktérernas mal, avkastningskrav och verksamhet har stillts
mot regeringens och riksdagens dvergripande utgangspunkter for statlig
foretagsfinansiering.

Riksrevisionen framhaller att systemet med olika statliga aktorer har
vuxit fram under lang tid och har kritiserats for bristande transparens och
overlappande verksamheter. En viktig utgangspunkt for statlig risk-
kapitalforsorjning ar enligt Riksrevisionen att de statliga insatserna ska
vara marknadskompletterande och inte tringa undan privata tjénster och
utforare. Samtidigt konstaterar Riksrevisionen att flera statliga aktorer
har marknadsméssiga avkastningskrav, antingen direkt eller indirekt
genom krav pa samfinansiering pa lika villkor med privata aktorer.

Riksrevisionen menade efter sin forstudie att denna potentiella mal-
konflikt med statens marknadskompletterande roll motiverar genom-
forande av en granskning. Ett annat motiv for granskningen har varit att
det kan ifragasittas om det &r effektivt att flera statliga aktdrer erbjuder
liknande tjénster.
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2.2 Slutsatser

2.2.1  Overgripande slutsatser

Riksrevisionens Overgripande slutsats dr att systemet for statlig risk-
kapitalforsorjning ér svardverskadligt och inte nar de dvergripande mal
pa omradet som regeringen gett uttryck for. Riksrevisionen konstaterar
att utgdngspunkten for statliga insatser for att fraimja foretagsutveckling
ar att staten vill kompensera for brister i marknadens funktionssitt som
kan hidmma nédringslivets utvecklingsmojligheter och  dédrmed
konkurrenskraften. Vidare konstaterar Riksrevisionen att nér det géller
tillskott av &dgarkapital &r statens marknadskompletterande roll att 6ka
utbudet av riskkapital i tidiga investeringsfaser dir privata aktorer inte
medverkar i tillricklig utstrackning. Regeringens faktiska styrning av de
statliga riskkapitalaktorerna tycks enligt Riksrevisionen emellertid inte i
forsta hand vara inriktad pé att kapitalet ska na detta segment. I stillet
menar Riksrevisionen att regeringen lagt stor vikt vid att kapitalet ska
allokeras till vissa geografiska omradden och sektorer. Sammantaget
svarar, enligt Riksrevisionen, region- eller sektorbegrinsade aktdrer som
Inlandsinnovation AB, Fouriertransform AB och Almi Invest AB for
uppemot 60 procent av totalt cirka 10 miljarder kronor av det statliga
riskkapitalutbudet.

2.2.2 Avkastningskrav relaterat till den
marknadskompletterande rollen

Riksrevisionen menar att det finns en inneboende malkonflikt i rege-
ringens riktlinjer for foretagsfinansiering. Riksrevisionen anfor att rege-
ringen har uttryckt att avkastningskravet pa statliga marknads-
kompletterande finanseringsaktorer ska sdttas pa en lag niva. Samtidigt
ska de statliga aktdrerna nir det géller dgarkapital verka pa lika villkor
med privata aktorer, vilket enligt Riksrevisionen i praktiken innebar
marknadsméssiga avkastningsmal for enskilda investeringar. Enligt Riks-
revisionen anser regeringen att riskdelning pa lika villkor med privata
aktorer leder till att det samlade finansieringsutbudet i storre utstrackning
kan orienteras mot tidiga eller kinsliga investeringsfaser. Riksrevisionen
menar emellertid att en relativt stor del av det offentliga riskkapitalet
investeras i de delar av riskkapitalmarknaden dér de privata aktorerna &r
mest verksamma och i foretag som kommit en bra bit i sin utveckling.

2.2.3 Indikationer pa undantringning av privat kapital

Riksrevisionen konstaterar att det pa empiriska grunder inte gér att
avgora 1 vilken utstrackning statligt riskkapital trdnger ut privat risk-
kapital, men menar att det finns indikationer pé att sd har skett. Vidare
pekar Riksrevisionen pa att 6ver 40 procent av det statliga riskkapitalet
(exklusive Sjatte AP-fonden) investeras i foretag i expansionsfas och i
mogna foretag. Risken for undantringning okar enligt Riksrevisionen ju
mer de statliga aktorerna agerar pd samma arena som de privata. Det
faktum att vissa statliga styrelser velat undvika forluster i enskilda



investeringar talar ocksd enligt Riksrevisionen for att det statliga
kapitalet till viss del tringer ut privat kapital. Riksrevisionen péapekar
dock att myndigheten inte har underlag for att ha en asikt om storleks-
ordningen pé undantringningseffekterna.

224 Effektivisering av de statliga riskkapitalinsatserna

Riksrevisionen pekar pa att den samlade likviditeten i systemet ar stor
och menar att det skulle vara mer kostnadseffektivt och innebdra en
effektivare hushéllning med statens medel att lana upp och tillfora
eventuella nya kapitaltillskott i takt med att kapitalbehovet uppstar, dvs.
nir de statliga aktorerna genomfOr sina investeringar. Riksrevisionen
papekar dock att detta rent budgettekniskt inte dr genomforbart i dag
eftersom varje nytt investeringsbeslut skulle paverka statens lanebehov.

Riksrevisionen konstaterar ocksa att administrationskostnaderna
varierar en hel del mellan de olika statliga aktorerna. Eftersom aktérerna
delvis har olika inriktning och befinner sig i olika skeden, dr det som
Riksrevisionen ser det svért att dra nagra generella slutsatser om kost-
nadernas storlek. For att kunna avgora vad som &r en rimlig kostnadsniva
behdvs enligt Riksrevisionen en individuell beddmning av verksamheten
hos respektive aktor. Riksrevisionen konstaterar att endast Stiftelsen
Industrifonden och det dgarkapital som Sverige investerar inom ramen
for EU:s strukturfondsprogram har i dag kostnadseffektivitetsmal.
Riksrevisionen anser att samtliga statliga riskkapitalaktorer bor ha
specifika mél for forvaltningskostnadernas storlek utifran den verksam-
het som bedrivs.

Riksrevisionen pekar vidare pa viss forekomst av 6verlappning mellan
befintliga aktorer/insatser och da framst det faktum att flera aktorer
verkar med fokus pa norra Sverige.

2.3 Rekommendationer

Riksrevisionen ldmnar foljande rekommendationer till regeringen:
Regeringen rekommenderas att ompréva systemet med statligt riskkapital
och bli tydligare med vad systemet ska astadkomma och formerna for
detta. I detta sammanhang bor regeringen:

— Overvdga antalet statliga riskkapitalaktdrer och tydliggora de
olika aktorernas inbdrdes roller sa att riksdagens intentioner
uppfylls for & ena sidan allmén foretagsfinansiering och & andra
sidan regional- och sektorpolitik,

— anpassa de statliga riskkapitalaktdrernas villkor i saminveste-
ringar eller investeringar i privata fonder, sd att de privata
aktorerna far incitament att orientera sig mot tidigare foretags-
skeden.

For att sikra en kostnadseffektiv verksamhet bor regeringen, direkt eller
indirekt via styrelserna, infora specifika mal for forvaltningskostnadernas
storlek for de olika statliga riskkapitalaktorerna.
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Om regeringen Onskar utfista nytt kapital till befintliga eller
kommande fonder bor detta 16sas sé att kapitalet tillfors i takt med att
investeringsbehovet uppstar.

3 Regeringens bedomning av
Riksrevisionens iakttagelser

Regeringen vilkomnar Riksrevisionens granskning. Tillgang till finansie-
ring &dr ofta avgorande for start och utveckling av foretag och statens
insatser dr viktiga for att komplettera det privata kapitalet och bidra till
att barkraftiga och innovativa verksamheter kan finna det start- och
utvecklingskapital man behover. Det &dr viktigt att statliga riskkapital-
insatser genomfors kostnadseffektivt och att de kompletterar den privata
marknaden samt att undantringning minimeras.

Regeringen delar delvis Riksrevisionens slutsatser, men vill samtidigt
framhalla att regeringen har aviserat och vidtagit atgérder i rekommen-
dationernas riktning inom ramen for regeringens pagaende reformarbete
avseende statliga kapitalforsorjningsinsatser till foretag.! Nedan
kommenteras Riksrevisionens iakttagelser mer i detalj.

3.1.1 Aktorsstrukturen inom omradet

Riksrevisionen menar att systemet for statlig riskkapitalférsorjning &r
svaroverskadligt och att rollfordelningen mellan aktdrerna &r otydlig.

Regeringen instimmer till viss del i Riksrevisionens kritik. Systemet
har vuxit fram under lang tid och i en fordnderlig vérld dér foretags-
struktur och marknader utvecklas ar det naturligt att 16pande se 6ver och
anpassa statens insatser. Regeringen har varit aktiv i detta avseende och
utrett behov och utvecklingsmdjligheter inom dagens statliga system for
foretagsfinansiering och med végledning av dessa underlag inlett ett
reformarbete. Att verka for en mer fokuserad aktorsstruktur med tydli-
gare roller har varit en av ambitionerna med det reformarbete som rege-
ringen arbetat med de senaste dren. Atgirder for att uppna detta omfattar
bade strukturfordndringar och utveckling av kontaktytor och kommuni-
kation gentemot de foretag som tillhdr malgruppen for insatserna.

Bland atgédrder som genomforts i detta sammanhang kan ndmnas
sammanslagningen av Almi Foretagspartner AB och Innovationsbron AB
som var ett led i att skapa en tydligare aktorsstruktur for marknads-
kompletterande finansiering i tidiga skeden. Genom sammanslagningen
skapades forutséttningar for en effektivare och mer tillgdnglig organisa-
tion som tillhandahaller savél radgivning som finansiering i tidiga skeden
for innovation och tillvéxt i hela landet. Det nya bolaget 4r en central
marknadskompletterande aktor i hela landet for néringslivsutveckling

! Se t.ex. budgetpropositionen for 2012 (prop. 2011/12:1, utgiftsomrade 24) och
propositionen Foretagsutveckling — statliga insatser for finansiering och radgivning (prop.
2009/10:148).



genom att erbjuda savél rddgivning som finansiering i olika former, till
exempel lan och dgarkapital for sddd och tillvéxt.

Vidare har regeringen verkat for att tydliggora och végleda till utbudet
av foretagsfinansiering genom olika myndigheter, bland annat med stod
av webbportalen Verksamt.se och den finansieringsguide for foretagare
som finns dédr. En central aspekt ndr det géller systemets dndamals-
enlighet och tydlighet &r att malgrupperna har, eller latt kan skaffa sig,
kdnnedom om den kompletterande finansiering som offentliga aktorer
kan erbjuda. Det dr bade en fraga om organisation och om kommunika-
tion.

3.1.2 Malkonflikt i statens riskkapitalinsatser?

Riksrevisionen menar att det finns en inneboende malkonflikt som
resulterar i att alltfor fa riskkapitalinsatser sker i tidig fas. Mélkonflikten
uppges bestd i att flertalet aktorer har laga avkastningskrav for att
mojliggéra engagemang 1 tidig fas dér risk och osékerhet ar storre
samtidigt som de ska strdva efter privat medfinansiering i enskilda
investeringar. Detta medfor enligt Riksrevisionen marknadsméssiga
forvintningar pa investeringarnas avkastning.

Regeringen delar inte Riksrevisionens beddmning att modellen med
privat medfinansiering innebar malkonflikter som leder till omfattande
engagemang i segment dér det inte finns behov av marknadskomplette-
rande finansiering.

Regeringen anser att privat medfinansiering ska efterstrivas for att
skapa hdvstang péa offentliga medel, dvs. insatsvolymen blir totalt sett
storre da offentliga och privata finansidrer investerar gemensamt. Detta
innebér ocksa en riskdelning som &kar volymen privata investeringar i
onskvérda segment och inte minst att den marknadsmaéssiga verifieringen
stirks i enskilda finansieringsbeslut. Regeringen ser det som en positiv
effekt att offentliga finansieringsinsatser, genom riskdelning och genom
att bidra till 6kad kdnnedom om investeringsmdjligheter, kan bidra till att
privat kapital investeras i bolag med stark utvecklingspotential. Utdver
de positiva effekter for foretagen som beddoms folja av privat med-
finansiering sa finns det formella skél till varfor staten inte ska investera i
foretag pa egen hand. 1 vissa fall stiller gidllande EU-regler krav pa privat
medfinansiering. Detta regelverk och de krav som det medfor berors inte
i Riksrevisionens rapport.

Vidare delar regeringen inte bedémningen att det offentliga kapitalet
”tvingas” till senare utvecklingsfaser for att kunna attrahera privat med-
finansiering pa det sitt som Riksrevisionen pastar. Riksrevisionen lyfter
sjdlva fram Almi Invest AB, som i stort sett alltid arbetar med privat
medfinansiering i enskilda investeringar, som ett bra exempel pa att det
ar mojligt for offentliga investerare att agera i tidig fas tillsammans med
privat kapital. Av Riksrevisionens rapport framgér att 68 procent av Almi
Invest ABs nyinvesteringar (andel av kapital) gick till start-up-fasen och
att dartill 27 procent av nyinvesteringarna gick till tidig tillvixtfas. Detta
visar att krav pa privat medverkan inte med nddvindighet leder till inve-
steringar i senare faser.

Skr. 2013/14:235
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Riksrevisionen skriver i sin granskningsrapport att: “Kraven pd
samverkan med privata aktorer tycks ha inneburit att offentliga aktérer
dr mer aktiva i faser ddr foretagen dr mer utvecklade, riskpremien ldgre
och den forvintade avkastningen hogre. I takt med att de privata
aktérerna i allt stérre utstrdckning inriktat sig pd foretag i senare
utvecklingsfaser har forutsittningarna forsamrats for de statliga
aktérerna att finna privata aktorer i foretagens tidiga faser att samverka
med.” (RiR 2014:1, sid. 62).

Regeringen delar inte denna bedomning. Skulle samverkanskravet varit
sd styrande for de offentliga aktdrernas investeringsfokus som Riks-
revisionen gor géllande sé skulle det ha gatt att se ett motsvarande tydligt
skifte mot 0kat fokus pé senare faser i offentliga riskkapitalinvesteringar
som gar att se i de privata. S& dr emellertid inte fallet. Nar det géller
investeringsvolymer s har det statliga riskkapitalet legat pa en relativt
jamn nivd medan det privata minskat. Myndigheten for tillvaxtpolitiska
utvdrderingar och analyser (Tillvéxtanalys) visar i en rapport om risk-
kapitalmarknaden i Sverige’ att offentliga riskkapitalinvesteringar i
utvecklingsskeden (VC) legat pa en relativt stabil nivad mellan 2007 och
2012, medan de privata VC-investeringarna har minskat. En analys av
utvecklingen avseende fordelningen av offentliga investeringar i tidig
respektive sen fas visar att det inte skett nagon pataglig fasforskjutning
under samma period (se figur I). Detta indikerar att de statliga aktorerna
dr marknadskompletterande och att de inte foljer det privata kapitalets
rorelser vare sig ndr det géller investeringsvolym eller investeringsfokus.
Regeringen vill ocksd betona att Riksrevisionens rapport och denna
skrivelse enbart behandlar investeringar i foretag. Statliga institutioner
och myndigheter tillhandahéller dock andra former av insatser till foretag
i tidig fas, sdsom l&n och rena bidrag, vilket i vissa typer av situationer &r
en lampligare insats 4n en investering i form av dgarkapital.

? Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013. Tillvixtanalys (2013). Statistik 2013:7.



Figur 1. Utveckling antal offentliga riskkapitalinvesteringar i tidig3 resp.
sen fas, ar 2007-2012
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Kalla: Tillvaxtanalys bearbetning av Svenska Riskkapitalforeningens (SVCA) statistik.
Not: SVCA:s statistik omfattar inte samtliga offentliga investeringar, men inkluderar bl.a.
Industrifonden, Almi Invest AB och Fouriertransform AB.

3.1.3 Investeringsfokus i statens riskkapitalinsatser

Riksrevisionen menar att en alltfor stor del av de statliga riskkapital-
investeringarna sker i sena utvecklingsfaser och i mogna bolag.

Regeringen delar inte Riksrevisionens problembeskrivning i denna del.
Fokus i statliga investeringar ska vara att tillfredsstilla behovet av mark-
nadskompletterande finansiering till foretag i utvecklingsfaser. Rege-
ringen bedémer att dagens investeringsfokus i huvudsak ar vél avvagt
och att statens insatser gar till utvecklingsinvesteringar, varav merparten
ar investeringar i tidiga utvecklingsfaser. Regeringen anser vidare att
delar av Riksrevisionens faktapresentation ar bristfdllig, vilket ocksa
papekats vid faktagranskning av rapportutkast under arbetets géng.
Skilen till detta utvecklas nidrmare nedan.

Riksrevisionen ger en overdriven bild av i vilken utstrackning statliga
insatser gér till foretag i sena utvecklingsfaser. Granskningens resultat
och slutsatser baseras pé berékningar dar den totala volymen investerade
medel fordelas pad olika faser. Givet att kapitalbehoven skiljer sig
markant mellan foretag i olika utvecklingsfaser, dér tidiga investeringar
som regel dr betydligt mindre i pengar (volym) ridknat &n investeringar i
senare faser, s& ger detta en skev bild. Antalet engagemang i olika faser
ger en biéttre bild av aktdrernas och ”systemets” fokus. En beskrivning av
antalet foretag som tagit del av investeringarna i olika faser ger vid
handen att det rader en betydligt storre dvervikt for investeringar i tidiga
faser én i sena.

* Omfattar investeringar i saddfas samt start-up fas enligt Svenska Riskkapitalforeningens
(SVCA) definition.
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For att illustrera detta redovisas nedan hur Stiftelsen Industrifondens
investeringar fordelar sig andelsméssigt pa olika investeringsfaser baserat
dels pé investeringsvolym, dels pa antal genomforda investeringar (se
tabell I).

Tabell 1. Industrifondens nyinvesteringar, rikenskapsaren 2011-2012
och 2012/2013

Fas Belopp Andel (%) | Antal Andel (%)

Sadd/grodd 0 0 0 0
Start up 64 25 11 58
Tidig tillvaxt 63 25 5 26
Expansion 125 50 3 16
Mogna 0 0 0 0
Totalt 252 100 19 100

Killa: Bearbetning av data fran Stiftelsen Industrifonden.

Av den volymbaserade fordelningen pa utvecklingsfaser framgér att
50 procent av investerade medel gick till investeringar i tidig fas, vilket i
enlighet med Riksrevisionens redovisning omfattar faserna ’sadd” start-
up” och tidig tillvaxtfas”. Om man goér motsvarande fordelning med
utgdngspunkt fran antalet investeringar har i stillet 84 procent av sam-
tliga investeringar gétt till tidig fas.

Det faktum att fonderna ar upplagda sé att avkastningen fran verksam-
heten ska tidcka dess kostnader och att de inte ska vara beroende av
I6pande kapitaltillskott frén staten/dgarna krdver dessutom att en viss
andel av investeringarna sker i senare tillvéxtfaser for att “balansera
portfoljen” pé ett hallbart sitt. Aven i dessa engagemang ligger dock
fokus pa utvecklingsinriktade investeringar. Det dr ocksa sé att utveck-
lingen pé senare tid gatt mot minskade privata investeringar dven i senare
utvecklingsfaser”, vilket okat behoven av marknadskompletterande finan-
siering dven dér.

Vidare baserar Riksrevisionen delar av sina beskrivningar pa berék-
ningar som omfattar Sjatte AP-fondens investeringar. Regeringen menar
att det blir missvisande att inkludera dessa i analysen av investerings-
fokus da det ger en Overskattning av investeringar i senare faser. Sjitte
AP-fonden bor exkluderas fran analysen av statens naringspolitiskt
syftande riskkapitalinsatser. Sjdtte AP-fonden bedriver en verksamhet av
helt annan karaktér och med helt andra syften och mal dn 6vriga aktdrer.
Sjétte AP-fonden ingar i buffertkapitalsystemet och fondens uppdrag ar
att maximera avkastningen pad det forvaltade pensionskapitalet. Sedan
2011 finns heller inte ndgon hénvisning till att detta ska gdras med
beaktande av utvecklingen av det svenska néringslivet.

Huvuddelen av det statliga riskkapitalet gér alltsd till investeringar i
tidig fas, men givet regeringens avsikt att ytterligare stirka statens roll

* Se Riskkapitalmarknaden i Sverige 2013 Tillvixtanalys (2013).



som marknadskompletterande aktor i tidiga skeden s& dr ambitionen, som
regeringen tidigare gett uttryck for, att ytterligare stirka statens insatser
for att stddja foretags utveckling i tidiga skeden. Regeringen har verkat
for och kommer att fortsétta verka for att uppné detta.

Det &r dock viktigt att podngtera att Riksrevisionen bara tittar pa en
liten del av de samlade insatser som gors for att stirka finansiering och
foretagsutveckling i tidiga skeden, ndmligen &garkapitalinvesteringar.
Det ér emellertid inte alltid den mest dndamalsenliga metoden. Utdver
dgarkapital finns exempelvis dven lanefinansiering, avskrivningsbara
(mjuka”) lan, rena bidrag och affarsutvecklingsstdd sdsom inkuba-
tionsinsatser. En viktig del av arbetet for att stdrka tillgangen till fore-
tagsfinansiering dr ocksé de insatser som gors for att oka tillgangen till
privat riskvilligt kapital, exempelvis genom investeraravdrag. Informella
investerare (t.ex. affarsdnglar) bedoms ha fatt en allt viktigare roll nér det
géller privata investeringar i tidig fas. For att bedoma effekten av de
statliga insatser som gors for foretag i tidiga utvecklingsskeden maste
hela bilden beaktas, men Riksrevisionens granskning omfattar endast en
avgransad del. Regeringen utformar ramarna for statliga riskkapital-
insatser (dgarkapitalinsatser) baserat pa en helhet som dven omfattar, 1an,
radgivningsinsatser och bidrag till foretag.

3.14 Overlappning mellan statliga aktérer?

Riksrevisionen menar att det finns 6verlappning mellan statliga aktorers
uppdrag och tecken pa& undantrdngning av privata investeringar.
Riksrevisionen konstaterar dock att man inte kan pavisa eller beldgga om
och 1 vilken utstrickning de statliga insatserna trdngt ut privata aktorer.
Riksrevisionen menar att i och med att en del av det statliga riskkapitalet
investerats i senare faser sa utgor detta i sig en indikation pa att det finns
en undantrdngningseffekt. Riksrevisionen pekar vidare péd att en viss
overlappning kan vara stimulerande for konkurrensen, men att stora
overlappningar sannolikt leder till ett ineffektivt anvindande av resurser
eller hdgre sammanlagda kostnader.

Fokus for statens insatser inom riskkapitalomradet ar att vara mark-
nadskompletterande och Overlappning av roller och uppdrag mellan
aktorer inom systemet ska minimeras. Regeringen delar Riksrevisionens
uppfattning att Gverlappning inom aktorsstrukturen bor undvikas, men
bedomer samtidigt att Gverlappningen i systemet i dag inte &r s& pass
omfattande att den medfor effektivitetsproblem. Riksrevisionen pekar pa
Norrland som det geografiska omrade dér risken for overlappning &r
storst, mot bakgrund av att tvd av de statliga aktdrerna fokuserar pa
Norrland (Stiftelsen Norrlandsfonden och Inlandsinnovation AB) och att
Almi Invest AB finns i samma region. Regeringen har i sin styrning av
dessa statliga aktorer verkat for en tydlig uppdelning av savil insatser
som verktyg for att tillgodose behoven hos olika typer av malgrupper.
Regeringens bedomning &r att aktdrerna uppritthéller en relativt tydlig
rollférdelning i detta perspektiv, men utesluter inte att det kan finnas
behov av ytterligare atgérder for att effektivisera strukturen.

Inlandsinnovation AB har ett brett uppdrag att bedriva finansierings-
verksamhet och annan verksamhet for att frimja innovation och fore-
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tagande. Inlandsinnovation AB ska primirt samarbeta med befintliga
offentliga och privata aktérer, men har dven mdjlighet att i begransad
utstrdckning arbeta med direktinvesteringar. De regionala fonder som
administreras av Almi Invest AB hanterar EU-medel och annan offentlig
medfinansiering i syfte att investera i sma foretag. Dessa fonder har krav
pa saminvestering med externa oberoende privata investerare med lagst
50 procent. Projekten har en tydlig inriktning pé att investera direkt i
foretag fran sdddfas till tidig expansionsfas. Det kan finnas naturliga
overlappningar mellan Inlandsinnovation AB och regionala fonder ledda
av Almi Invest AB, men det finns ocksa tydliga skillnader saval nér det
géller uppdrag och malgrupp som verksamhetens basfinansiering.

Regeringen bedomer inte att det foreligger nagon omfattande Sver-
lappning mellan de regionala fonder som Stiftelsen Norrlandsfonden &r
delédgare i och 6vriga regionala fonder. Norrsddd Holding AB ér ett bolag
som é&gs till hélften vardera av de bada stiftelserna Norrlandsfonden och
Industrifonden. Norrsadd Holding AB ér i sin tur deldgare i Lunova AB
och Uminova AB tillsammans med bl.a. universitetens holdingbolag.
Dessa har liksom ménga av universitetens holdingbolag inriktning pé
investeringar i tidiga skeden kopplade till universiteten.

3.1.5 Principer for allokering av investeringsmedel

Riksrevisionen pekar pd att den samlade likviditeten i systemet &r stor
och menar att det skulle vara mer kostnadseffektivt och innebédra en
effektivare hushéllning med statens medel att lana upp och tillféra even-
tuella nya kapitaltillskott i takt med att kapitalbehovet uppstar, dvs. nér
de statliga aktdrerna genomfor sina investeringar.

Regeringen tillstar att likviditeten vid vissa tillféllen kan vara stor, men
delar inte Riksrevisionens forslag till 16sning av denna fraga av framst
tvé skal: dels ar det inte budgettekniskt genomforbart att 1dna upp medel
I6pande nér kapitalbehov uppstar, eftersom varje nytt investeringsbeslut i
sa fall skulle paverka statens l&nebehov, dels &r kapitalvolymerna satta
utifrén att verksamheterna ska vara revolverande, dvs. inte kréva 16pande
tillskott av investeringsmedel fran staten. Organisationerna ska med
andra ord klara fordndrad efterfrigan over konjunkturcykler utan att
invéinta att regeringen lagger forslag till riksdagen om beslut i budget-
propositionen. Att delar av kapitalbasen ligger i forvaltning ar diarmed
inte detsamma som att kapitalet 4r overksamt och inte nyttiggors i enlig-
het med intentionerna for verksamheten. Det finns for- och nackdelar
med att ha investeringskapital i bolagens egen forvaltning respektive
avropa kapital vid behov. Regeringen beddomer att fordelarna med
nuvarande ordning &vervdger de nackdelar av principiell karaktir som
Riksrevisionen pekar pa, och avser for nirvarande inte att verka for en
nyordning dar medel 14nas upp och tillfors verksamheterna l6pande.

3.1.6 Kostnadseffektiviteten i verksamheterna

Riksrevisionen konstaterar att administrationskostnaderna varierar
mellan de olika statliga riskkapitalaktdrerna och menar att samtliga
statliga aktorer bor ha specifika mal for forvaltningskostnadernas storlek



satta utifrdn karaktiren pd den verksamhet som bedrivs. Vissa aktorer
saknar i dag sadana faststdllda mal.

Regeringen delar Riksrevisionens syn pé vikten av kostnadseffektivitet
i statens insatser. Att hanteringen av statens insatser ska vara sd kost-
nadseffektiv som mojligt ar en sjélvklar utgangspunkt for regeringen, av
respekt for skattebetalarnas pengar och for att na stérsta mojliga nytta for
de medel som siitts in.

Regeringen delar ocksa Riksrevisionens uppfattning om att det inte &r
mojligt att sétta enhetliga mal for samtliga statliga verksamheter.
Eftersom aktorerna delvis har olika inriktning och fokuserar pa olika
investeringsfaser, dr det svart att dra ndgra generella slutsatser om lamp-
lig niva pé kostnaderna. For att kunna avgora vad som &r en rimlig kost-
nadsnivd behdvs en individuell beddmning av verksamhetens karaktér
och kostnadsprofil for respektive aktor.

3.1.7 Begriinsad investeringsinriktning for vissa bolag

Riksrevisionen menar att regeringen lagt alltfor stor vikt vid att kapitalet
ska allokeras till vissa geografiska omrdden och sektorer. Riksrevisionen
pekar pé att region- eller sektorbegrinsade aktdrer som bolagen Inlands-
innovation AB, Fouriertransform AB och Almi Invest AB sammantaget
star for en stor del av det statliga riskkapitalutbudet. Vidare menar
Riksrevisionen att det finns en otydlighet kring vad som é&r generella
foretagsframjande atgérder och vad som ar sektors- eller regionalpolitik.

Regeringen anser att inriktningen for politiken huvudsakligen ska vara
generell och ta utgangspunkt i statliga insatser som motiveras av att det
finns behov att komplettera marknaden i kombination med sambhélls-
ekonomiska skil att motverka marknadsmisslyckanden. Det &r heller inte
med nddvindighet ndgon motsittning mellan generellt néringspolitiskt
motiverade insatser och sektors-/regionalpolitiska insatser, vilket antyds
av Riksrevisionen.

Almi Invest AB &r uppbyggt kring strukturfondsmedel fran EU som
definitionsmaissigt dr regionalt avgransade med begrinsade mojligheter
till omallokering genom nationella beslut. Regeringen beddmer att
etableringarna av savél Inlandsinnovation AB som Fouriertransform AB
var motiverade utifran inriktningen for den generella néringspolitiken.
Nir det giller Inlandsinnovation AB har bolaget en strukturellt betingad
marknadskompletterande roll att fylla dd den privata riskkapital-
marknaden &r begrinsad i den aktuella regionen. Nir det galler
Fouriertransform AB tillkom bolaget for att mdta behovet av utveckling
och strukturomvandling inom svensk fordonsindustri, vilket aktuali-
serades i samband med den kris inom fordonsindustrin som rddde da
bolaget etablerades. Denna analys 1ag ocksa till grund for det beslut som
riksdagen fattade i fragan.

Mot bakgrund av att marknadsforhéllanden forédndras ar det viktigt att
lopande f6lja upp och utvérdera statens insatser for att sikerstélla ett
marknadskompletterande fokus och motverka risk for undantringning av
privat kapital. Investeringsmandaten for bédgge bolagen har déarfor
nyligen breddats i syfte att undvika inlasningseffekter och 6ka mgjlig-
heterna att pa ett flexibelt sétt omallokera kapital vid fordndring av
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behovsbilden. Regeringen &r ocksa Oppen for att gora ytterligare forand-
ringar framover i1 de bolag som har avgrinsade investeringsmandat om
behovsbilden foréndras.

4 Regeringens atgirder med anledning av
Riksrevisionens iakttagelser

Regeringen anser att det ar viktigt att det offentliga utbudet av riskkapital
ar inriktat pa att fylla marknadskompletterande behov. Regeringen anser
ocksa att uppdrag for, och granssnitt mellan, de olika statliga aktdrerna
inom omradet ska vara tydliga, sd att Overlappning och otydlighet
avseende deras respektive roller minimeras. Vidare anser regeringen att
det dr viktigt att verksamheterna efterstrdvar en sd kostnadseffektiv
hantering som mojligt. Riksrevisionens slutsatser och rekommendationer
dr 1 stora delar i linje med regeringens egen analys och aviserade
utvecklingsinriktning inom omradet. Riksrevisionens rapport ar ett
vardefullt underlag i det fortsatta utvecklingsarbetet.

I linje med inriktningen pa pagdende reformarbete’ och i enlighet med
Riksrevisionens rekommendationer avser regeringen att undersoka forut-
sdttningarna for att fokusera statens kapitalforsorjningsinsatser genom att
vidta ytterligare atgdrder for att skapa en mer samlad aktorsstruktur. En
samlad aktorsstruktur dér statliga kapitalforsorjningsinsatser fokuseras
hos ett fital aktdrer kan ge Okad nytta genom forbittrad tydlighet,
minskad risk for dverlappning i uppdrag och stdrre mojligheter att pé ett
flexibelt sdtt omallokera kapital inom systemet d& behovsbild och mal
fordndras. En samlad aktorsstruktur kan ocksé skapa forutséttningar for
hogre kostnadseffektivitet och béttre mdjligheter till styrning och
uppfoljning. Regeringen avser att aterkomma med mer detaljerade
forslag.

I enlighet med Riksrevisionens rekommendationer och den av rege-
ringen tidigare aviserade inriktningen for utveckling inom omréadet avser
regeringen fortsétta att verka for enkelhet och tydlighet inom systemet
for statligt riskkapital, bl.a. genom béttre information om utbudet av och
malgrupper for offentligt riskkapital. Regeringen uppdrog i reglerings-
brevet for 2013 at Tillvaxtverket att vidareutveckla webbportalen verk-
samt.se med information om finansieringsmdjligheter for foretag och
vigledning till relevanta offentliga aktorer. P4 verksamt.se finns darfor
en finansieringsguide som Tillvaxtverket avser att vidareutveckla.

Regeringen har under véren 2014 sett 6ver de statliga riskkapital-
aktorernas mal och vidtagit atgidrder i enlighet med Riksrevisionens
rekommendationer for att utveckla specifika mal nér det géller kostnads-
effektivitet och forvaltningskostnader. Exempelvis har staten gett
styrelserna for Almi Foretagspartner AB och Inlandsinnovation AB i

* Se tex. budgetpropositionen for 2012 (prop. 2011/12:1, utgiftsomrade 24) och
propositionen Foretagsutveckling — statliga insatser for finansiering och radgivning (prop.
2009/10:148).



uppdrag att ta fram mal for forvaltningskostnadernas storlek. Néar det
giller Fouriertransform AB faststéllde styrelsen specifika mal for savil
kostnader som avkastning i anslutning till bolagets bildande.® Vidare
pagar sedan 2012 ett revideringsarbete av de ekonomiska malen for
samtliga bolag som fGrvaltas av Regeringskansliet (Finansdeparte-
mentet), déribland Fouriertransform AB. Specifika mél fér bolagets
forvaltningskostnader kommer att utvirderas i samband med detta arbete.
Stiftelsen Norrlandsfonden ar en sjilvstindig stiftelse, men Regerings-
kansliet (Nidringsdepartementet) har haft en dialog med styrelse-
ordféranden om hur stiftelsen arbetar med att sdkerstdlla kostnads-
effektivitet i verksamheten och om mojligheterna att utarbeta mal for
forvaltningskostnadernas storlek. Utifran denna dialog synes sddana mal
kunna utarbetas givet att de definieras med beaktande av verksamhetens
karaktér. Stiftelsen Industrifonden och Almi Invest AB har sedan tidigare
specifika mal for detta. Nar det géller Sjatte AP-fonden sé regleras AP-
fonderna i lag och det pagér for ndrvarande en Gversyn av AP-fonds-
strukturen. Inga lagdndringar &r aktuella forrdn denna 6versyn slutforts.

Riksrevisionen rekommenderar att de statliga riskkapitalaktorernas
villkor i saminvesteringar eller investeringar i privata fonder anpassas sa
att de privata aktorerna far incitament att orientera sig mot tidigare fore-
tagsskeden. Regeringen har for avsikt att dvervédga olika modeller for
incitament och riskdelning i det forestdende arbetet med etableringen av
de strukturfondsbaserade riskkapitalsatsningar som aviserades i budget-
propositionen for 2014. En av satsningarna ar en s.k. fond-i-fond som ska
investera i nya och befintliga privata riskkapitalfonder. Fondens syfte &r
att stdrka utbudet av privat riskkapital for bolag i tidiga skeden och
frimja forekomsten av privata riskkapitalinvesterare. Mojligheterna att
arbeta med olika incitament for t.ex. privata medinvesterare behover
analyseras och &r bl.a. beroende av utformningen av EU:s regelverk for
statligt stod.

Regeringen avser dven att fortsétta arbetet med att stirka underlag och
verktyg for att folja statens kapitalforsorjningsinsatser for att sékerstilla
att insatserna utfors i linje med regeringens malséttningar. Detta ska ske
bl.a. inom ramen for det uppdrag som sedan 21 november 2013 anges i
forordningen (2009:146) med instruktion for Myndigheten for tillvéaxt-
politiska utvédrderingar och analyser, “att genomfora regelbundet dter-
kommande utvéirderingar av statens insatser for att mota foretags behov
av marknadskompletterande finansiering”, samt genom fortsatt utveck-
ling av resultatrapporteringen frdn aktdrerna for att ytterligare stirka
enhetlighet och malstyrningsrelevans i rapporteringen.

I och med denna skrivelse anser regeringen att Riksrevisionens rapport
ar slutbehandlad.

® Kostnadsmalet r faststillt efter branschens norm, att forvaltningskostnaderna i relation
till totalt kapital hogst far uppga till 2.0-2.5 procent.
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Riksrevisionen dr en myndighet under riksdagen med uppgift att granska den
verksamhet som bedrivs av staten. Vart uppdrag ar att genom oberoende revision
skapa demokratisk insyn, medverka till god resursanvindning och effektiv forvaltning
i staten.

Riksrevisionen bedriver bade arlig revision och effektivitetsrevision. Denna rapport

har tagits fram inom effektivitetsrevisionen, vars uppgift ar att granska hur effektiv den
statliga verksamheten ir. Effektivitetsgranskningar rapporteras sedan 1 januari 20n
direkt till riksdagen.
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DNR: 31-2013-0291
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Hiirmed éverlamnas enligt 9 [[lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m
foljande granskningsrapport Gver effektivitetsrevision:

Statens insatser for riskkapitalforsérjning

Riksrevisionen har granskat statens insatser for riskkapitalforsérjning. Resultatet
av granskningen redovisas i denna granskningsrapport.

Foretridare for Regeringskansliet har fitt tillfille att faktagranska och i 6vrigt
limna synpunkter pa utkast till slutrapport.

Rapporten innehaller slutsatser och rekommendationer som avser regeringen.

Riksrevisor Claes Norgren har beslutat i detta drende. Revisionsdirektor
Bengt Lewin har varit féredragande. Revisionsdirektorna Jorgen Appelgren
och Lena Unemo har medverkat vid den slutliga handliggningen.

Claes Norgren Bengt Lewin

For kinnedom:
Regeringen, Niringsdepartementet, Finansdepartementet,

Almi Foretagspartner AB, Fouriertransform AB, Industrifonden,
Inlandsinnovation AB, Norrlandsfonden, Sjitte AP-fonden
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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat om de statliga insatserna fér riskkapitalférsorjning lever
upp till de mélsittningar pi omradet som regeringen uttryckt i propositioner och andra
skrivelser till riksdagen.

Granskningens bakgrund

Motiv: Flera statliga bolag och stiftelser har i uppdrag att forbittra tillgingen pa kapital
for privata féretag. Totalt finns cirka 10 miljarder kronor i statliga medel avsett for
investeringar i dgarkapital, varav hilften har tillkommit under de senaste fem aren.
Siffrorna inkluderar inte de investeringar pa riskkapitalmarknaden som gors av Sjitte
AP-fonden.

Systemet med olika statliga aktorer har vuxit fram under lang tid och har

kritiserats for bristande transparens och 6verlappande verksamheter. En viktig
utgidngspunkt for statlig riskkapitalforsérjning ir att de statliga insatserna ska

vara marknadskompletterande och inte tringa undan privata tjinster och utférare.
Samtidigt har flera statliga aktorer marknadsmissiga avkastningskrav, antingen direkt
eller indirekt genom krav pa samfinansiering pé lika villkor med privata aktérer.
Denna potentiella malkonflikt med statens marknadskompletterande roll har gjort

att Riksrevisionen ansett det motiverat att genomféra en granskning. Ett annat motiv
for granskningen har varit att det kan ifrdgasittas om det 4r effektivt att flera statliga
aktorer erbjuder liknande tjinster.

Syfte: Syftet med granskningen ir att undersoka om den statliga
riskkapitalforsérjningen ir utformad pa ett sitt som lever upp till de malsittningar pa
omradet som regeringen uttryckt i propositioner och andra skrivelser till riksdagen.
Granskningsobjektet dr regeringen.

Genomforande: Granskningen har skett utifran iakttagelser av hur de statliga

kapitalforsorjningsinsatserna fungerar i praktiken. Arbetet har innefattat intervjuer
med nyckelpersoner hos berdrda statliga riskkapitalaktérer och med foretridare for
niringslivet samt dokumentstudier av propositioner, 4gardirektiv, drsredovisningar

m.m.

De statliga aktérernas mal, avkastningskrav och verksamhet har stillts mot regeringens
och riksdagens évergripande utgdngspunkter for statlig foretagsfinansiering.

RIKSREVISIONEN
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Granskningens resultat

Riksrevisionens 6vergripande slutsats ir att det system for statlig riskkapitalforsorjning
som utvecklats under arens lopp ir svirsverskadligt och inte nir de 6vergripande
malsittningar pa omradet som regeringen gett uttryck for. Utgangspunkten for statliga
insatser for att frimja foretagsutveckling ar att staten vill kompensera for brister i
marknadens funktionssitt som kan himma niringslivets utvecklingsmajligheter

och dirmed konkurrenskraften. Nir det giller tillskott av 4dgarkapital ska statens
marknadskompletterande roll frimst bestd i att 6ka utbudet av riskkapital i tidiga
investeringsfaser dir privata aktérer inte medverkar i tillracklig utstrackning.
Regeringens faktiska styrning av de statliga riskkapitalakt6rerna tycks emellertid inte i
forsta hand vara inriktad pa att kapitalet ska na detta segment. Istillet har regeringen
lagt stor vikt vid att kapitalet ska allokeras till vissa geografiska omraden och sektorer.
Sammantaget svarar bransch- eller sektorbegrinsade aktérer som Inlandsinnovation,
Fouriertransform och Almi Invest fér uppemot 6o procent av totalt cirka 10 miljarder
kronor av det statliga riskkapitalutbudet.

Granskningen ir avgrinsad till riskkapitalverksamhet som sker med statliga medel,
men bor ses i det bredare ssammanhang av politiska verktyg som staten kan anvinda for
att oka tillgangen pé finansiering fér nya och vixande foretag, sisom skattelittnader,
bidrag, l4n och garantier. Breda atgirder som syftar till att skapa stabilare ramvillkor for
niringslivet eller férbittrat humankapital for att 6ka efterfragan pa kapital ingér ocksa i
verktygsladan.

De statliga riskkapitalaktérernas avkastningskrav dr inte forenliga med statens
marknadskompletterande roll

Riksrevisionen konstaterar att det finns en inneboende malkonflikt i regeringens
riktlinjer for foretagsfinansiering. Regeringen uttrycker i prop. 2009/10:148 att
avkastningskravet pa statliga marknadskompletterande finansieringsaktorer ska

sittas pa en lag niva. Samtidigt ska man nir det giller dgarkapital verka pa lika villkor
med privata aktorer, vilket i praktiken innebar marknadsmassiga avkastningsmal

for enskilda investeringar. Enligt regeringen leder riskdelning pa lika villkor med
privata aktorer till att det samlade finansieringsutbudet i stérre utstrickning kan
orienteras mot tidiga eller kinsliga investeringsfaser. Riksrevisionen noterar
emellertid att en relativt stor del av det offentliga riskkapitalet investeras i de delar av
riskkapitalmarknaden dir de privata aktérerna dr mest verksamma och i féretag som
kommit en bra bit i sin utveckling. Uppgifter om nyinvesteringar som Riksrevisionen
inhdmtat frin de storsta statliga akt6rerna visar att féretag i startup-fasen erhéll

27 procent av det statliga riskkapitalet under den undersékta perioden (exklusive Sjitte
AP-fonden). Foretag i saddfasen erhsll endast 0,2 procent. Over 40 procent av det
statliga kapitalet investerades i féretag i expansionsfas och i mogna foretag.
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Olika statliga insatser som syftar till att komplettera det utbud som den privata
marknaden inte tillfredsstéller kan principiellt sett delas in i tva olika kategorier. Den
ena omfattar statliga direktinvesteringar i mycket tidiga foretagsskeden, dar staten
maste vara beredd pa att kapitalet kan urholkas 6ver tid. Den andra kategorin utgors av
olika sitt att istdllet stimulera det privata kapitalet att orientera sig mot tidigare skeden.
Detta kan antingen ske genom saminvesteringar med privata aktérer, genom indirekta
statliga investeringar via privata fonder eller genom subventioner i form av avdrag eller
garantier for privata investerare. Om staten vill stimulera investeringar i tidigare skeden
genom att saminvestera eller investera i privata fonder, kan detta enligt Riksrevisionen
inte ske pd samma villkor som for privata aktorer. Istillet bor statens villkor anpassas
till fsrmén for de privata investerarna for att dessa ska vara villiga att utsitta sig for
hogre risk. I teorin ska statens subvention till privata investerare vigas upp av den
samhillsekonomiska vinst som staten forvintar sig av affiren. Detta behover reflekteras
i de statliga aktérernas uppdrag och malsittning.

Indikationer pa att statliga insatser tringer undan privat kapital

Det gir inte att pa empiriska grunder avgora i vilken utstrickning statligt riskkapital
tranger ut privat riskkapital men det finns indikationer pd att si har skett.
Riksrevisionen konstaterar att 6ver 40 procent av det statliga kapitalet (exklusive

Sjitte AP-fonden) investeras i foretag i expansionsfas och i mogna foretag. Risken

for undantringning okar ju mer de statliga aktérerna agerar pa samma arena som

de privata. Det faktum att vissa statliga styrelser velat undvika forluster i enskilda
investeringar talar ocksa for att det statliga kapitalet till viss del tréinger ut privat kapital.
Vi anser dock inte att vi har underlag for att ha en asikt om storleksordningen pa
undantringningseffekterna.

De statliga kapitalférsorjningsinsatserna kan effektiviseras

Av granskningen framgar att det forekommer flera fall av 6verlappande verksamheter

i de statliga insatserna for riskkapitalforsérjning. De statliga riskkapitalinsatserna har
tillkommit utifrdn olika utgangspunkter vid olika tillfillen, vilket har resulterat i dagens
svaroverskadliga system.

Riksrevisionen har ocksé noterat att systemet med flera olika statliga aktérer som
fatt stora initiala kapitaltillskott av staten innebir att den samlade likviditeten i
systemet 4r mycket stor. Sammanlagt har de olika enheterna som primirt ska

syssla med riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag cirka 6,5 miljarder kronor
allokerat till kortfristiga kapitalplaceringar som likviditetsreserv for den ordinarie
verksamheten. Om vi i ett rikneexempel antar att de statliga aktérerna sammanlagt
har ett likviditetsbehov pa 5 miljarder kronor (50% av totalt avsatt kapital for
riskkapitalinvesteringar) blir den arliga upplaningskostnaden for denna reserv

cirka 150 miljoner kronor. Det skulle enligt Riksrevisionens bedomning vara mer
kostnadseffektivt och innebira en effektivare hushallning med statens medel att lana
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upp och tillféra eventuella nya kapitaltillskott i takt med att kapitalbehovet uppstar, dvs
nir de statliga akt6rerna genomfor sina investeringar. Rent budgettekniskt 4r detta
inte genomforbart idag eftersom varje nytt investeringsbeslut skulle paverka statens
lanebehov. En nyordning forutsitter darfor regelférandringar.

Slutligen konstaterar Riksrevisionen att administrationskostnaderna varierar en hel

del mellan de olika statliga aktorerna. Eftersom aktorerna delvis har olika inriktning
och befinner sig i olika skeden, 4r det svart att dra nigra generella slutsatser om
kostnadernas storlek. Fér att kunna avgora vad som ér en rimlig kostnadsniva behovs
en individuell bedémning av verksamheten hos respektive aktor. Endast Industrifonden
och det dgarkapital som Sverige investerar inom ramen f6r EU:s strukturfondsprogram
har idag kostnadseffektivitetsmal. Riksrevisionen anser att samtliga statliga
riskkapitalaktérer bor ha specifika mal for férvaltningskostnadernas storlek utifran den
verksamhet som bedrivs.

Riksrevisionens rekommendationer

® Regeringen rekommenderas att ompréva systemet med statligt riskkapital och
bli tydligare med vad systemet ska dstadkomma och formerna for detta. I detta
sammanhang bor regeringen:

— Overviga antalet statliga riskkapitalaktérer och tydliggéra de olika aktérernas
inbordes roller sa att riksdagens intentioner uppfylls fér 4 ena sidan allmin
féretagsfinansiering och & andra sidan regional- och sektorpolitik.

— Anpassa de statliga riskkapitalaktérernas villkor i saminvesteringar eller
investeringar i privata fonder, si att de privata aktorerna far incitament att
orientera sig mot tidigare foretagsskeden.

e For att sikra en kostnadseffektiv verksamhet bor regeringen, direkt eller indirekt
via styrelserna, infora specifika maél for forvaltningskostnadernas storlek for de
olika statliga riskkapitalaktGrerna.

e Om regeringen 6nskar utfista nytt kapital till befintliga eller kommande fonder
bér detta 16sas sa att kapitalet tillfors i takt med att investeringsbehovet uppstar.
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1.2

Introduktion

Flera statliga bolag och stiftelser har i uppdrag att forbittra tillgdngen pa
kapital for privata féretag. Systemet med olika statliga aktorer har vuxit fram
under lang tid och har kritiserats fér bristande transparens och éverlappande
verksambheter. I betinkandet Innovationer och foretagande — Sveriges framtid
(SOU 2008:121) foreslogs atgirder for att effektivisera statens insatser pa
kapitalférsérjningsomradet. Sedan dess har de statliga bolagen Innovationsbron
AB och Almi Foretagspartner AB slagits ihop i syfte att koncentrera

statens insatser till skeden och segment dir det finns ett tydligt behov av
marknadskompletterande finansiering. Samtidigt har nya aktorer tillkommit
i form av de statliga bolagen Inlandsinnovation AB och Fouriertransform AB.
Framover planerar regeringen att mojliggéra inrittandet av ytterligare tva
riskkapitalfonder, till hilften finansierade med medel fran EU:s regionalfond.

Motiv

En viktig utgingspunkt for statlig riskkapitalforsérjning ar att de statliga
insatserna ska vara marknadskompletterande och inte tringa undan privata
tjanster och utforare. Samtidigt har flera statliga aktérer marknadsmissiga
avkastningskrav, antingen direkt eller indirekt genom krav pa samfinansiering
pa lika villkor med privata aktorer. Denna potentiella malkonflikt med statens
marknadskompletterande roll har gjort att Riksrevisionen ansett det motiverat
att genomféra en granskning av statlig riskkapitalférsérjning. Om staten
stiller samma avkastningskrav som marknaden, sé finns det en risk att det
marknadsmisslyckande som utgor en grund fér statens insatser inte korrigeras.
Om staten & andra sidan stiller ligre avkastningskrav 4n marknaden, riskerar
detta att tringa undan privata investerare och snedvrida konkurrensen. Ett
annat motiv fér granskningen har varit att det kan ifrdgasittas om det ir
effektivt att flera statliga aktorer erbjuder liknande tjanster.

Syfte

Syftet med granskningen ir att underséka om den statliga riskkapitalférsérjningen
4r utformad pa ett sitt som lever upp till de malsittningar pa omradet som
regeringen uttryckt i propositioner och andra skrivelser till riksdagen.
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Granskningen ska besvara foljande revisionsfragor:
1. Ar de statliga riskkapitalaktérernas avkastningskrav forenliga med statens
marknadskompletterande roll?
2. Finns det indikationer pa att statliga insatser tringer undan privat kapital?
3. Finns det forutsittningar for en bittre hushillning med medlen for
statliga kapitalférsorjningsinsatser och fér effektivisering av insatserna?

Avgransningar

Granskningen avser riskkapitalverksamhet som sker med statliga medel.
Sadan verksamhet bedrivs av Fouriertransform AB, Industrifonden,
Inlandsinnovation AB, Norrlandsfonden genom delidgda regionala bolag,

Sjitte AP-fonden, Universitetens holdingbolag samt Almi Foretagspartner AB
genom dotterbolagen Almi Innovationsbron och Almi Invest. Andra statliga
insatser for att stodja entreprendrer och sméforetag, sisom radgivning, bidrag,
lanefinansiering och andra finansieringsformer omfattas inte av granskningen.
Granskningsobjektet ir regeringen.

Utgangspunkter

Granskningen utgar fran de motiv och ambitioner for de statliga insatserna
pa omradet som regeringen gett uttryck for. Utgangspunkten for statliga
insatser for att frimja féretagsutveckling dr att staten vill kompensera

for brister i marknadens funktionssitt som kan himma niringslivets
utvecklingsmajligheter och dirmed konkurrenskraften. Regeringens mal
for niringspolitiken i stort ér att stirka den svenska konkurrenskraften

och att skapa férutsittningar for fler jobb i fler och vixande féretag. 1
regeringens proposition Féretagsutveckling — statliga insatser for finansiering
och radgivning (prop. 2009/10:148) skriver regeringen att statens insatser for
foretagsfrimjande bor riktas till verksamhet fére foretagsstart, till foretags
utvecklingsfaser och vid kommersialiseringen av innovationer. I propositionen
anges ett antal utgangspunkter for statens insatser som riksdagen stillt sig
bakom (bet. 2009/10:NU23, rskr. 2009/10:361), vilka bygger pa antagandet
om att marknadsmisslyckanden har resulterat i ett finanseringsgap for
tillviixtforetag i tidiga utvecklingsskeden.

Regeringens utgdngspunkter ir bland annat att statens roll ska vara tydlig
och vil motiverad och att de statliga insatser som genomfors ska vara
marknadskompletterande. Undantrangningseffekter ska minimeras och
de statliga insatserna ska i stérsta mojliga mén bedrivas med medverkan
av privata aktorer. Nir det giller tillskott av dgarkapital ska statens
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marknadskompletterande roll frimst besta i att 6ka utbudet av riskkapital

i tidiga investeringsfaser dir privata aktérer inte medverkar i tillricklig
utstrickning. Enligt regeringen leder riskdelning pa lika villkor med privata
aktorer till att det samlade finansieringsutbudet i stérre utstrickning kan
orienteras mot tidiga eller kinsliga investeringsfaser.

En ytterligare utgdngspunkt fér granskningen ir den birande principen inom
niringspolitiken att likvirdiga villkor ska gilla for alla aktorer pa marknaden.
I det fall offentliga aktorer agerar pad konkurrensmarknader far detta inte

ske pa ett sidant sitt att det privata féretagandet himmas otillbérligt (Bet.
2004/05:NUI6, Transparensdirektivet och vissa évriga konkurrenspolitiska
fragor, rskr. 2004/05:297). Vigledande for granskningen ir dven kravet pa
hog effektivitet och god hushallning i statens verksamhet enligt 1 kap. 3§
budgetlagen (2011:203).

Genomférande

Riksrevisionen har granskat hur de statliga kapitalfoérsérjningsinsatserna
fungerar i praktiken. Vi har intervjuat nyckelpersoner hos berérda statliga
riskkapitalaktorer och féretridare for niringslivet. Vidare har vi studerat
propositioner och dgardirektiv samt analyserat drsredovisningar, tillginglig
statistik och inhimtade uppgifter om nyinvesteringar frin de storsta statliga
aktérerna.

De statliga aktorernas mal, avkastningskrav och verksamheter har stillts
mot regeringens och riksdagens évergripande utgingspunkter for statlig
foretagsfinansiering.
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2.1

Vad ér riskkapital och varfér behovs det?

Definitioner

Foretagsfinansiering sker antingen med lanat eller eget kapital eller i olika
kombinationer av bada. Investeringar i eget kapital kallas riskkapital, eller
idgarkapital, och sker antingen i bérsnoterade féretag (public equity) eller
onoterade féretag (private equity). Nir man i dagligt tal pratar om riskkapital
menas i praktiken endast investeringar i onoterade bolag. For enkelhets skull
anvinder vi i rapporten genomgaende begreppen riskkapital eller dgarkapital i
denna betydelse.

Ytterligare en distinktion som ir viktig att géra inledningsvis ir den mellan
investeringar i venture capital (VC) och buyout. VC-investeringar ir i normalfallet
minoritetsinvesteringar som sker i tidiga skeden av ett onoterat bolags utveckling.
Buyout avser oftast majoritetsinvesteringar i huvudsakligen mogna bolag.
Investeringar i VC och buyout skiljer sig at pa flera sitt eftersom behoven hos
foretag i start- eller tillviixtfaser respektive mogna foretag ir olika. En generell
skillnad 4r att VC-aktérer gor fler och mindre investeringar medan buyout-
aktorer gor firre men storre investeringar. Gemensamt for investeringar i VC

och buyout &r att de ir tidsbegrdnsade och i normalfallet kommer med ett aktivt
dgarengagemang, vilket ska bidra med kunnande och nitverk. Fler forklaringar av
olika foretagsfaser och andra begrepp som anvinds i rapporten aterfinns i bilaga 1.!

For institutionella investerare, t.ex. pensionsfonder och forsikringsbolag,
innebir investeringar i onoterade bolag méjligheter till riskspridning och
avkastning. Den kompetens som krivs for att finna, analysera, virdera och
avyttra onoterade bolag skiljer sig emellertid frin den som vanligtvis finns
hos institutionernas traditionella forvaltare som agerar pa de noterade
marknaderna. Dirfor gors investeringar i onoterade bolag vanligen genom
specialiserade aktorer — de sa kallade riskkapitalbolagen och deras fonder.

En vanlig ordning ar att en si kallad sponsor (ett deldgardgt bolag, ofta ett
radgivningsbolag med kunskap om en specifik marknad) startar en eller flera
fonder och tillsitter ett forvaltarbolag (general partner) som saminvesterar och
delar risk med externa investerare (limited partners) vilka bidrar med merparten

" Det bor redan har namnas att granserna mellan de olika foretags- och investeringsfaser som

behandlas i rapporten dr oprecisa.
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2.2

2.2.1

2.2.2

av kapitalet i fonderna. Branschstandard for en nystartad fond inom VC och
buyout ar att fonden avslutas efter tio ar med mdjlighet till férlingning i ytterligare
ett eller tva ar. Tidsbegriansningen 4r en konsekvens av hur investeringsavtalen

(i dagligt tal "riskkapitalfonderna”) mellan de olika parterna ar utformade.

En stor del av det kapital som forvaltas av svenska VC- och buyout-fonder, eller
dir svenska radgivningskontor deltar, kommer fran utlandet. Det finns ocksa
utlindska fonder som genom lokala radgivningsbolag 4r verksamma i Sverige
eller som investerar i svenska bolag fran utlandet. Vid sidan av de privata
VC-aktérer som opererar pa den svenska marknaden finns ocksa sa kallade
affirsinglar, det vill siga privatpersoner som gér VC-investeringar med egna
medel.

Statligt riskkapital

Kort historik

Statlig finansiering med 4garkapital har férekommit i olika skepnader sedan
1970-talet. Pa nationell niva fanns SVETAB (Svenska industrietableringsaktiebolaget)
och Féretagskapital AB. Aven Sveriges investeringsbank, grundad 1967, hade
mdjlighet att ga in med kapitaltillskott till privata foretag. Ar 1979 bildades
stiftelsen Industrifonden, som idag ir en av de ledande aktérerna med statligt
dgarkapital. Under 1970- och 8o-talen medverkade staten till att etablera cirka
trettio regionala investmentbolag och var deligare i manga av dessa. Ar1992
beslutade staten att tillfora den svenska riskkapitalmarknaden 6,5 miljarder
kronor genom att medel frin lontagarfonderna dverfordes till holdingbolagen Atle
AB och Investment AB Bure. Efter borsintroducering fordes statens kvarvarande
andel i bolagen 6ver som kapitaltillskott till Industrifonden som under de féljande
aren successivt avyttrade innehaven.

Ett annat 199o-talsinitiativ var Teknikbrostiftelserna som sedermera
konsoliderades i Innovationsbron AB, vilket numera ir en del av Almi
Foretagspartner AB. Ar 1996 startades Sjitte AP-fonden med uppdrag att
investera i onoterade bolag. Till skillnad fran 6vriga statliga aktorer, som nistan
uteslutande har investerat direkt i olika foretag, har Sjitte AP-fonden dven gjort
betydande indirekta investeringar via andra riskkapitalfonder. En kartliggning
av de nuvarande statliga riskkapitalaktorerna gors i kapitel 3.

Motiv bakom statliga interventioner

De tidiga statliga institutionerna som investerade i dgarkapital ska

ses mot bakgrund av ditidens industripolitik, som syftade till att
uppritthalla 16nsamheten i industrin och minska de samhillsekonomiska
omstillningskostnaderna vid strukturférindringar. Statliga kapitaltillskott
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2.23

var en del av de industripolitiska insatserna for kapitalforsorjning, som
skulle lindra féretagens svarigheter att fa krediter samt styra krediter till fran
samhillets synpunkt 6nskvirda indamal.?

Motiven for statliga initiativ av mer modernt datum bygger pa antagandet

om att marknadsmisslyckanden har resulterat i ett finansieringsgap

for tillvaxtforetag i tidiga utvecklingsskeden. Antagandet om
marknadsmisslyckande bygger i sin tur pa nationalekonomisk tillvixtteori,
teorier om klusterbildningar, agentteori och teorier om asymmetrisk
information.’ Senast i budgetpropositionen for 2014 motiverar regeringen nya
statliga initiativ med sadana argument:

"Tidiga skeden praglas av hog risk, virderings- och informationsproblem samt langa
ledtider till finansiell barighet vilket gor att marknaden sillan kan eller vagar satsa
kapital pa egen hand. Detta marknadsmisslyckande motiverar avgrinsade statligt
finansierade marknadskompletterande insatser for foretag i tidiga skeden”

Yitterligare ett skil for statlig intervention ar att investeringar i innovativa
foretag antas komma fler till del dn bara det foretag eller den individ som gor
satsningen. Eftersom samhillsnyttan dirmed ér storre dn avkastningen for den
som gor investeringen finns det motiv for statliga insatser pa omradet.

Som framgick av avsnitt 1.4 anser regeringen att de statliga insatserna

i storsta mojliga man ska bedrivas med medverkan av privata aktorer.
Genom riskdelning pa lika villkor med privata aktorer vill regeringen att det
samlade finanseringsutbudet i storre utstrickning ska orienteras mot tidiga
investeringsfaser. Medverkan av privata investerare antas samtidigt vara en
signal om att enskilda investeringar sker pi marknadsmissiga villkor.

Nyligen genomforda férindringar

1 budgetpropositionen for 2012 aviserade regeringen en reform av det statliga
riskkapitalsystemet mot bakgrund av att tidigare utredningar pekat pa
forekomsten av éverlappningar i befintliga aktérers uppdrag och verksamhet,
geografiska och branschmissiga inldsningar samt bristande kostnadseffektivitet
och styrning.s Bland det som aviserades mirktes nirmare samarbeten mellan
Almi och Innovationsbron fér investeringar i tidiga faser respektive mellan
Industrifonden och Fouriertransform for investeringar i senare faser. En annan
aviserad atgird var foérbittrad styrning genom okad anvindning av enhetliga

SOU 1981:72 Den svenska industripolitiken under 1970-talet.
3 SeTillvixtanalys (2012) fér en teoriéversikt.
4 Prop. 2013/14:1 Utgiftsomrade 24, s. 68.

5 De utredningar regeringen refererade till var McKinsey & Co (2011) Oversyn av statliga
riskkapitalaktérer, N2011/2462/ENT, SOU 2008:121 samt Vissa analyser avseende Almi
Fol AB och i AB (2009).
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2.3

och uppfoljningsbara mal, t.ex. vad giller samhillsnytta, finansiell avkastning
och kapitalutnyttjande i syfte att skapa forutsittningar for systematisk
utvirdering av de statliga akt6rernas verksamhet och systemets effektivitet.

Sedan dess har foljande konkreta atgirder genomforts:

— Sammanslagning av Almi Féretagspartner AB och Innovationsbron AB i
januari 2013 (prop. 2011/12:99).

— Utvidgat geografiskt investeringsmandat for Inlandsinnovation (prop.
2012/13:99) fran stodomréide A till att omfatta hela Norrland samt
Virmland och Dalarna.

— Utvidgat investeringsmandat fér Fouriertransform AB fran investeringar
i fordonsindustrin till att omfatta hela tillverkningsindustrin och
nirliggande tjanstenaringar (prop. 2012/13:99).

— Myndigheten for tillvixtpolitiska utvirderingar och analyser,
Tillvixtanalys, fick redan 2009 i uppdrag av regeringen att géra en
utvirdering av dgarkapital inom ramen for EU:s strukturfondsprogram
for konkurrenskraft och sysselsittning. Tva delrapporter har limnats
och en slutrapport 4r planerad till 2015. Ar 2013 fick Tillvixtanalys i
uppdrag att producera statistik ver riskkapitalinvesteringar i Sverige. En
rapport publicerades i november 2013. Utéver dessa formella uppdrag
har Tillvixtanalys initierat ett projekt i syfte att kartligga, analysera och
utvirdera de statliga kapitalférsorjningsinsatserna. Tre delstudier 4r
planerade att publiceras under 2014 och 2015. Av en nyligen beslutad
andring i Tillvixtanalys instruktion framgar att myndigheten ska
genomfora regelbundet dterkommande utvirderingar av statens insatser
for att mota foretags behov av marknadskompletterande finansiering.

I budgetpropositionen for 2014 foreslog regeringen att med medel fran EU:s

regionalfond mojliggora inrittandet av tva nya riskkapitalfonder: en s.k. fond-i-

fond med syfte att investera i nya och befintliga privata riskkapitalfonder samt
en gron investeringsfond med inriktning pd energi- och miljsteknik. De bada
fonderna ir en del av ett nytt nationellt strukturfondsprogram som ir féremal
for férhandling infér programperioden 2014—2020.

Efterfragan pa kapital

Det finns en omfattande diskussion om behovet av statliga insatser for att fylla
det finansiella gapet, dvs skillnaden mellan foretags behov av finansiering och
den privata sektorns utbud av finansiering. Enkitundersékningar visar dock
att tillgdng pa finansiering inte utgor ett problem fér de flesta foretag. For
foretag utan anstillda kom tillgdngen pé lan och krediter pa sjitte plats av tio
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alternativ 6ver de faktorer som utgjorde ett stort hinder fér expansion.® Tillging
pa dgarkapital kom pa attonde plats, i bigge fallen var det cirka 9 procent av
foretagen som angett dessa faktorer. Foretag med 1—9 anstillda placerade dessa
faktorer pa plats sex respektive sju av de tio alternativen. Det mest besvarande
hindret for féretagens utveckling och tillvixt var for dessa riktigt sma foretag
brist pa egen tid. Direfter foljde lagar och myndigheter, konkurrens fran andra
foretag samt tillgang till limplig arbetskraft.

Riskkapital star for en mycket begridnsad del av finansieringen av nystartade
foretag, endast 0,7 procent’. Den vanligaste finansieringsformen ir féretagens
egen vinst foljt av bankldn. Av tta olika tinkbara finansieringskillor var
riskkapital den minst intressanta enligt en enkiit som Svenskt Niringsliv utfort.
Foretagarna anger att oberoende och kontroll ir ett viktigt skil till att de dr
foretagare. Detta understryks av att en fjirdedel anger att de inte skulle silja en
kontrollpost, eller hela foretaget, dven om de skulle erbjudas ett pris som ligger
70-100 procent 6ver det uppskattade marknadsvirdet.®

Svenskt Niringsliv har gjort en genomging av alla enkitstudier som avser
fragan huruvida kapitalférsérjningen utgér ett tillvixthinder fér svenska
foretag. Deras slutsats ar att "efterfragan pa externt kapital ir lag, att
foretagarna i hog utstrickning féredrar att finansiera investeringar och
expansion med egna vinster och att féretagen hyser starka preferenser for
kontroll av det egna foretaget”.©

Trots att efterfrigan pa riskkapital generellt sett ir lig, kan bristen pa kapital
utgéra ett avgérande hinder fér expansion for enskilda foretag. Foretag som vill
vixa snabbare 4n deras egna vinster medger eller som inte har nigra vinster
alls ir ofta beroende av externt kapital for att fullgora sina ambitioner. Enligt
Svenska riskkapitalforeningen anger sju av tio VC-dgda bolag att de inte skulle
funnits till utan sina dgare.” Personer verksamma inom den privata VC-sektorn
menar att det dr speciellt svart att finansiera expansion nir féretag behéver
kapitaltillskott pa 5—40 miljoner kronor." Det finns enligt dessa mer tillgingligt
kapital for att starta ett foretag dn for att expandera det. Om foretaget diremot
befinner sig i en fas dir expansionen blir mer internationell och kapitalbehovet

6 Tillvaxtverket (2011).

7 E-post fran Anna Séderblom, Handelshégskolan i Stockholm.
Svenskt ndringsliv (2013).

9 Ibid.

'° http://svca.se/sv/Om-riskkapital /Om-riskkapital /Riskkapital-i-siffror/

" Nagra av de intervjuade talar om "dédens dal” som ett begrepp fér svarigheten att fa
kapitaltillskott i vissa skeden. Det existerar dock olika bedémningar om exakt var "dédens dal”
ligger. Nagra hivdar att det handlar om kapitaltillskott pa 4~20 miljoner kronor medan andra
forlagger "dédens dal” till nar kapitalbehovet uppgar till 20-40 miljoner kronor.
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okar ytterligare trider andra privata aktérer in och det segmentet av marknaden
bedoms fungera relativt vil, enligt de personer som vi har intervjuat.

Det har hivdats att tillviixten inte himmas av brist pa externt kapital utan i
forsta hand pa entreprendrens brist pa efterfragan.”> Entreprenérens ovilja att
mista kontroll 6ver sitt foretag medfor att externt kapital inte efterfragas utom
som sista utvig. Den upplevda bristen pa kapital ar istillet ett uttryck for att
internt genererade vinster och entreprendrens eget sparande/formégenhet inte
ar tillrickliga, vilket himmar foretagets tillvixt. Det innebir att det samtidigt
kan finnas upplevd brist pa kapital och ett 6verskott pa (externt) kapital.

Utbud av privat och offentligt kapital

Tillgdngen pa kapital varierar dver tiden. Vid slutet av 199o-talet skapades
manga VC-bolag och tillgdngen pa riskkapital var enligt respondenterna i
vara intervjuer god, kanske till och med for god. En del inte helt genomtinkta
projekt fick finansiering. Totalt fanns det enligt en uppskattning omkring 200
VC-bolag vid sekelskiftet.’

Dalig avkastning under det senaste decenniet har dock medfort att manga privata
aktorer har stingt ned verksamheten. Dokumentationen 6ver antalet fonder dr
inte entydig. Enligt en analys fanns det 149 VC-fonder i Sverige 2002 medan det
201 bara fanns 52 aktiva fonder.# Enligt statistik frin European Private Equity &
Venture Capital Association (EVCA) minskade antalet VC-fonder i Sverige fran
39 stycken ar 2007 till 6 stycken ar 2012.

Andra aktorer har bytt fokus. Sjitte AP-fonden fokuserar sedan 201 pa mogna
bolag, ett segment dir deras historiska avkastning varit god, medan investeringar
i tidiga skeden givit negativ avkastning varfor foretag i det segmentet bara i
undantagsfall blir aktuella fér nyinvesteringar. Life Science attraherade mycket
riskvilligt kapital for drygt tio ar sedan medan intresset idag ir betydligt svagare.

Utbudet av riskkapital 4r ojamnt fordelat mellan olika segment, se figur 1.

En stor del av riskkapitalet gar till mogna foretag inom det sa kallade buyout-
segmentet.” Under senare tid har omkring 75 procent av utbudet av riskkapital
i Sverige gatt till detta segment. Foretag i tidig tillvixt inom VC-segmentet,
som fick 30 procent av riskkapitalet under 199o-talet, har bara erhallit knappt
6 procent de senaste dren. Observera dock att en ny kategori, expansion,

Gompers och Lerner (1998).

Intervju med Gabriel Urwitz, styrelseordférande i SVCA, 11 september.

N

Séderblom A. (2012).

EVCA:s statistik som anvénds hir ar inte heltéckande. Bland annat ingér séllan investeringar av
affdrsinglar. Statistiken ger dock en relativt god bild av hur riskkapital fordelats éver tiden.
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introducerades i statistiken 2007 vilket bidragit till att reducera andelarna fér
foretag i den tidiga tillvixtfasen. Foretag i siddfasen (iterges ej i diagrammet)
har endast erhillit 0,3 procent av det samlade riskkapitalet sedan 2007.

Figur 1. Férdelning av riskkapital pa olika segment, procent®

90
8o /\
. . A_A /~\ /[
60 §

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

@ Start-up Tidig tillvéixt ~ e=== Expansion

Ersittningskapital @ Buyout

Kiilla: EVCA. Observera att det inte finns uppgifter om growth (expansion) fore ér 2007.

De offentliga aktérerna svarar enligt EVCA:s data for en mycket begrinsad del
av det totala utbudet av riskkapital, under 2000-talet har andelen uppgatt till i
genomsnitt 1,8 procent. Det beror pa att buyout-segmentet ir si dominerande
och dir ir statens insatser sma. Om vi fokuserar pd VC-marknaden sé dr
statens andel betydligt stérre. Sedan 2007 har den i genomsnitt uppgatt

till knappt 20 procent enligt statistik frin Svenska riskkapitalforeningen.

Den offentliga andelen har stigit kraftigt under perioden, men det hinger
foretradesvis samman med att de privata VC-bolagen minskat sina
investeringar markant under senare ar.

6 Se bilaga 1 for definitioner av de olika faserna.
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Figur 2. Privat och offentligt riskkapital (sadd, start up och expansion) mkr, rullande 4 kvartal
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Killa: SVCA samt egna berdkningar.

En jimférelse med 6vriga linder i Europa visar att Sverige star sig vil

i konkurrensen vad giller de totala VC-investeringarna. Ar 2012 var de
svenska VC-investeringarna mitt som andel av BNP nist hogst i Europa efter
Ungern. Under dren 2007—201 var Sverige pa forsta plats, ganska langt fore
Storbritannien som kom pa andra plats.

Figur 3. VC-investeringar i olika lander, procent av BNP

W 2012 2007-2011

Kdlla: EVCA, Eurostat och egna berdikningar.
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2.41

Tillvixtanalys kom i november 2013 med en kartliggning av den svenska
riskkapitalmarknaden. Enligt den studien erhdll féretag i siddfasen, dvs riktigt
tidiga skeden, 3 procent av de totala investeringarna inom VC-sektorn 2012.
Fordelningen mellan start up-fasen och expansionsfasen har varit relativt

jamn under de senaste aren. En annan observation var att 20n skedde Gver
hilften av riskkapitalinvesteringarna i Stockholm. Enligt Tillviixtanalys star
storstadsregionerna (Stockholm, Vistsverige och Sydsverige) for drygt 8o procent
av den totala volymen av riskkapitalinvesteringar i Sverige. Enligt Tillvixtanalys
var kapitalet jimnare spritt 6ver landet 2008, vilket sammanféll med hogre
investeringsaktivitet. Dataunderlaget tillter inte en jimforelse mellan den
geografiska spridningen av det privata och det offentliga riskkapitalet.”

En allmin bild som framkommit under véra intervjuer ir att riskkapitalet
blivit mer internationellt 6ver tiden. Firre aktorer har ett renodlat svenskt
fokus. En allt viktigare del av svenska aktorers verksamhet dr dérfor att varda
ett internationellt nitverk for att dels géra syndikeringar med utlindska
investerare, dels silja av innehav till dem. Detta stiller krav pa savil storlek
som inrikining och kompetens, framforallt hos de svenska riskkapitalister som
arbetar med féretag som vill expandera internationellt.

Ovanstiende indikerar att utbudet av riskkapital varierar ganska kraftigt

over tiden och mellan olika sektorer. Privata aktorer styrs sjilvklart av en
investerings forvintade avkastning men dven av hur riskvilliga de ir. I sparet

av finanskrisen minskade riskvilligheten éverlag inom den finansiella sektorn,
dven vad giller finansiering av féretag. Under hégkonjunktur och perioder med
hog borsvirdering giller motsatsen, riskvilligheten kan vara vil hog.

Staten genomférde under finanskrisen ett antal atgirder for att stirka
tillgangen pa kredit och motverka det faktum att bankerna blev mer restriktiva i
sin kreditprévning.® Staten kan dérmed ha en balanserande roll som leverantér
av riskvilligt kapital. Enligt regeringen kan statliga investeringar i tidiga skeden
dven bidra till att ge férutsittningar for ett uthalligt utbud av sadan finansiering
6ver konjunkturcykler.”

Vad siiger aktérerna sjiilva om behovet av kapital?

Synen pa behovet av statligt riskkapital 4r ganska heterogen inom den grupp
av personer vi intervjuat. Det finns forvisso en samsyn om att staten har

en roll att spela eftersom det privata kapitalet inte tillgodoser efterfragan pa
riskkapital pa ett tillfredsstillande sitt Gver tiden. Det poiingterades dock att en
betydande andel av de som efterfragar riskkapital inte har produkter och/eller

7" Tillvixtanalys (2013b).
'8 SOU 2013:6 Delbetinkande av Finanskriskommittén, Att férebygga och hantera finansiella kriser.
9 Prop. 2009/10:148.
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de personer i ledande stillning som krivs for att investerarna ska vara villiga

att tillféra riskkapital. Av de som soker kapital hos VC-fonder erhéller bara 1—5
procent medel, andelen skiljer mellan olika fonder. Vissa sékande foretag kan
vara intressanta ur ett investeringsperspektiv men passar av olika skal inte in i
fondens portfolj. Andra dr inte skalbara vilket ofta ar ett krav fran investerarens
sida. Men den stora andelen som avvisas anses inte ha en birande affirsplan
eller bedéms sakna ledningskompetens att genomfora en i och for sig god tanke.

Bilden av vilka faser dir behovet av det statliga riskkapitalet ir som storst
varierar emellertid en del. Somliga menar att den allra tidigaste fasen, att

fa lan och/eller garantier for att starta ett foretag, 4r vil tickt genom bland
annat Almis verksamhet. Det ir enligt dessa betydligt svéirare att fi kapital nir
foretaget vill ta nista steg och expandera verksamheten. Andra menar att det
just dr i den allra tidigaste fasen, inkubatorer (foretagskuvoser) och dylikt som
behovet ar som stérst.

En intressant syn som framkommit under véra intervjuer ir att for méanga
foretag som vill expandera krivs det inte bara expansionskapital utan dven
managementsupport. I en enkit svarade drygt hilften av de tillfrigade
smaforetagen (upp till 49 anstillda) att det var intressant (alternativ 4 eller 5 pa
en 5-gradig skala) att investeraren ocksa kunde bidra med kunskap och/eller
nitverk.>

Bristen p4 managementkompetens nir ett féretag vixer och gar in pa nya
omraden/marknader ir enligt vissa bedémare stérre dn bristen pa kapital

och att statens insatser i storre utstrickning borde inriktas mot denna brist.>
Ett sitt att 6ka utbudet av kompetens och kapital, som blir allt vanligare
internationellt, 4r att de statliga resurserna satsas pa fond-i-fond-losningar dir
privata aktorer skéter verksamheten och staten satsar sina medel i dessa fonder
istillet for att gora direktinvesteringar via egna fonder. De statliga resurserna
bidrar da till att stimulera en tillvixt av privata VC-bolag som i sin tur utnyttjar
det statliga kapitalet plus minst lika mycket insamlat privat kapital for att hjalpa
foretag att starta och viixa.

Sammanfattande iakttagelser

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att foretagsfinansiering med riskkapital
ir en marginell foreteelse jaimfort med andra finansieringsformer. For enskilda
entreprendrer och foretag kan dock bristen pa riskkapital utgora ett avgorande

29 Svenskt niringsliv (2013).

2

Graham Cope pa Europeiska investerir
hallning.

gsfonden var den starkaste foresprakaren for denna
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hinder for tillvixt. Vidare framstar tillgangen pa riskkapital i Sverige som god i
jamforelse med andra lander. Dalig avkastning och minskad riskaptit i sparen
av finanskrisen har dock medfért att utbudet av privat kapital har minskat
under det senaste decenniet. Majoriteten av de vi intervjuat anser att staten
har en viktig roll att spela i ssammanhanget eftersom det privata kapitalet inte
tillgodoser efterfragan pi ett tillfredsstillande sitt 6ver tid. Det rader dock inte
samsyn om i vilka faser och segment som staten bor verka.
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3 Det statliga systemet for
riskkapitalforsérjning

Det finns primirt fyra statligt finansierade aktorer som bedriver
foretagsfinansiering med dgarkapital: Almi Foretagspartner AB,
Fouriertransform AB, Inlandsinnovation AB samt stiftelsen Industrifonden.
Dessutom finns ett antal statligt deligda regionala bolag vilka samigs

med landsting eller regionala aktérer. Stiftelsen Norrlandsfonden, som
huvudsakligen sysslar med topplan, ir en statlig aktoér som finansierar
dgarkapital via sadana bolag. Dirutover investerar dven Sjitte AP-

fonden i onoterade bolag, dock med syftet att maximera avkastningen pa
pensionskapitalet i inkomstpensionssystemet.

Totalt har dessa aktorer tillgangar pa 38 miljarder kronor, varav omkring 30
miljarder 4r avsett for investeringar i dgarkapital. Exklusive Sjitte AP-fondens
kapital aterstar cirka 10 miljarder kronor, varav hilften har tillkommit under
de senaste fem aren. Det kan ocksd nimnas att uppemot 6o procent av
kapitalet har begrinsats till investeringar i specifika geografiska omraden eller
branscher. Finansieringen av bolagen och stiftelserna har som regel skett med
statliga kapitaltillskott. Darutover fir Almi ett arligt driftsanslag.

Fouriertransform har Finansdepartementet som huvudman, medan
Niringsdepartementet dr huvudman for 6vriga statliga aktorer. Sjitte AP-
fonden verkar inom inkomstpensionssystemet och regleras genom uppdrag i
lag (lagen 2000:193) om Sjitte AP-fonden. Regeringen har bl.a. i uppdrag att
utse styrelseledaméter och utvirdera fondens verksamhet i efterhand, men
kan i 6vrigt inte styra verksamheten. Under Utbildningsdepartement finns
dven universitetens holdingbolag, som i varierande utstrickning arbetar med
siddfinansiering. Ett specialfall ir Swedfund, med Utrikesdepartementet som
huvudman, vilket tillhandahaller riskkapital i utvecklingslinder. Figur 4 ger en
Gverblick 6ver organisationer som bedriver riskkapitalverksamhet i Sverige med
statliga medel. I de féljande avsnitten beskrivs de viktigaste statliga stiftelserna
och bolagen med &dgarkapitalverksamhet.
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Figur 4. Statliga stiftelser och bolag med riskkapitalverksamhet
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Almi Féretagspartner AB

Almi Féretagspartner AB férmedlar lan, dgarkapital och radgivning till foretag

i tidiga utvecklingsskeden. Bolaget har sedan éarsskiftet 2012/2013 slagits
samman med Innovationsbron AB. Det sammanslagna bolaget fir i 2014 ars
statsbudget ett statligt driftsanslag om 260 miljoner kronor. Det senaste statliga
kapitaltillskottet i Almi tillkom 2008 med 2 miljarder kronor.

Almis riskkapitalverksamhet bedrivs av dotterbolagen Almi Invest AB, bildat
2009, och Almi Innovationsbron AB, bildat 2013. De bada bolagen ir under
fusion och drivs sedan 2013 i ett gemensamt affirsomrade under varumirket
Almi Invest. Verksamheten 4r uppdelad dels i en nationell fond med s.k.
sdddkapital (f.d. Innovationsbron AB), dels i regionala fonder med s.k.
expansionskapital.>*

De regionala fonderna under Almi delfinansieras av Europeiska regionalfonden
och drivs som projekt inom ramen fér atta regionala strukturfondsprogram
som loper till och med utgangen av 2014. Hilften av kapitalet kommer fran
regionalfonden och hilften fran nationella medfinansiirer. Almi Invest
delfinansierade och administrerar itta av totalt elva fonder och ir den

stérsta nationella finansidren. Ovriga offentliga medfinansiérer var Almi
Innovationsbron, Norrlandsfonden, Tillvixtverket samt linsstyrelser, regioner
och regionférbund. De regionalfondsmedel som inte investerats i portféljbolag
miaste betalas tillbaka till EU-kommissionen vid projektperiodens slut. Det
totala offentliga kapitaltillskottet i samtliga regionala fonder uppgick vid
utgéngen av 2012 till 664 miljoner kronor och malsittningen ir att betala ut 1,2
miljarder kronor inklusive EU-medel till projektperiodens slut.

Regeringen aviserar fler fonder infér programperioden 20142020

| budgetpropositionen fér 2014 féreslar regeringen att en ny fond ska bildas med
medel fran EU:s regionalfond med syfte att investera i nya och befintliga privata
riskkapitalfonder, en s.k. fond-i-fond. Medfinansieringen till fonden ska enligt
regeringen sikerstillas genom extra utdelningar fran Fouriertransform och
Inlandsinnovation. Regeringen avser dessutom att etablera en gron investeringsfond
med inriktning pa energi- och miljsteknik. Fonden kraver godkinnande av EU-
kommissionen, Almi Féretagspartner AB och Statens energimyndighet. De bada
aviserade fonderna ir en del av ett nytt nationellt strukturfondsprogram vid sidan av
de atta befintliga regionala programmen. Fondernas utformning ar féremal for
forhandling infor nista (férsenade) programperiod 2014-2020.

N

Saddkapital 4r den initiala finansiering som en entreprenér behéver fér att kunna utveckla sin idé
och starta foretag. Expansionskapital anvinds som namnet antyder i nagot senare faser, nar ett
féretag star infér en expansion. Se bilaga 1 fér utforligare definitioner.
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Verksamhetens mal

Malet for Almis riskkapitalverksamhet dr att skapa tillvixt och férnyelse genom
att investera i bolag fran tidig idéfas till tillvixt. Enligt 4garanvisningen ska Almis
verksamhet utgora ett komplement till den privata marknaden och bolaget ska
inte engagera sig dir det finns limpliga privata alternativ som kan lsa foretagens
behov av finansiering. Verksamhetens mal 4r inte att maximera vinst it dgaren,
men det ir enligt dgaranvisningen angeliget att Almi tar vara pa de majligheter
som finns till del av vinst eller virdestegring i de bolag man har engagemang i.

Internt har Almi ett avkastningskrav pa 2 procent for expansionskapitalet, men
inget avkastningskrav for saddfonden utéver att fonden ar revolverande, dvs att
vinsterna gar tillbaka till fonden och finns tillgingliga for nya investeringar.” Nir
det giller avkastning pa portfoljbolagsniva uppger Almi att "det ligger i uppdraget
att ta risker i tidiga skeden, dvs att ena hilften av portfoljbolagen kanske ger noll i
avkastning medan andra hilften bor ge minst tv ginger pengarna.”

For den nationella saddfonden giller att investeringar i portfoljbolag ska ske

pa marknadsmissiga villkor, gdrna med en privat partner. For de regionala
fonderna giller att investeringar i dgarkapital ska ske pa affirsmissiga grunder.
Kravet pa affirsmissig grund anses uppfyllt om enskilda investeringar
genomfors ... samtidigt och med ett minst lika stort belopp av minst en privat
kommersiell aktr pa lika villkor”.> 7o procent av Almis privata medinvesterare
ar privatpersoner.

Almi har inga restriktioner vad giller branscher som portfsljbolagen ska vara
verksamma i. Diremot foreskrivs att de regionala fonderna ska beakta de s.k.
horisontella kriterierna i de regionala strukturfondsprogrammen: jimstilldhet
mellan kvinnor och min, integration och mangfald samt en miljomassigt
hallbar utveckling. For de regionala fonderna finns regionala restriktioner

i form av de omraden som definieras av EU:s NUTS 2-indelning.>® Dessa
restriktioner innebar bland annat att eventuell verskottslikviditet i en fond inte
kan anvindas i andra fonder dven om dessa har brist pa kapital.

23 For hela Almis verksamhet finns inget ekonomiskt mal annat &n att den lanefond dgaren stillt till
bolagets férfogande for utlaning till Almis malgrupper ska behallas nominellt intakt.

X

Intervju med Almi Invest 2013-09-05. Avser expansionskapital.

Férordning (SFS 2012:872) om statlig finansiering genom regionala utvecklingsbolag. De
regionala utvecklingsbolagen ar Almi Féretagspartner AB, bolag som ingar i dess koncern och
intressebolag.

26 NUTS, (pa engelska Nomenclature of Units for Territorial Statistics), 4r en regionsindelning som

introducerades 1988 av Eurostat. Syftet med NUTS &r att littare kunna jimféra olika omraden
inom EU:s granser. Statistiken som samlas in anvinds som grund fér EU:s regionalpolitik.
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3.1.2

Investeringsprofil

Vid slutet av 2012 fanns totalt cirka 1 miljard kronor i Almi-administrerade
fonder. Under 201—2012 gjorde fonderna 166 nyinvesteringar om totalt 360
miljoner kronor. Tabell 1 nedan visar hur investeringarna fordelade sig pa
portfoljféretag i olika faser av portfoljforetagens utveckling. En stor del av
kapitalet, tva tredjedelar, investerades i féretag som befann sig i start up-fasen.
Samtliga investeringar r direktinvesteringar, det vill siga utan mellanhinder i
form av andra fonder.

Tabell 1. Almifondernas nyinvesteringar 2011-2012, miljoner kronor.

Fas

Sadd o
Start up 244
Tidig tillvixt 97
Expansion 19
Mogna o
Totalt 360

Klla: Almi.

Europeiska investeringsfonden

Europeiska investeringsfonden (EIF) inrittades 1994 for att férbittra tillgangen till
finansiering fér smaféretag. Aktiemajoriteten innehas av Europeiska
investeringsbanken, som dgs gemensamt av EU:s medlemslinder. EIF investerar i
riskkapitalfonder som riktar sig till sma och medelstora féretag och stiller garantier
till forfogande for att ticka finansinstitutens lan till sma och medelstora foretag.
Fonden gér inga direktinvesteringar utan investerar sitt kapital i privata fonder (jfr
fond-i-fond). EIF har varit verksam i Sverige sedan slutet av 19g0-talet och har totalt
investerat drygt 3,2 miljarder svenska kronor i ett tjugotal svenska fonder. EIF ska
inte férvixlas med Europeiska regionalfondens bidrag till de svenska regionala
riskkapitalfonderna, som under nuvarande programperiod uppgar till knappt 0,7
miljarder kronor. EIF &r verksam i EU-linderna, Turkiet och tre Eftalinder (Island,
Liechtenstein och Norge).

Fouriertransform AB

Fouriertransform AB ir ett statligt dgt VC-bolag, som bildades i december 2008
med ett initialt kapitaltillskott pa 3 miljarder kronor. Bolagets tillkomst var en
av regeringens krisatgirder under finanskrisen och uppdraget var att bidra till
att stirka vad regeringen kallade "det svenska fordonsklustrets” internationella
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konkurrenskraft. Regeringens underlag for riksdagsbeslutet om bolagets
bildande var knapphindigt (prop. 2008/09:95). Riksdagsbeslutet villkorades
av att regeringen skulle dterkomma till riksdagen med ytterligare information,
vilket skedde genom en kortfattad skrivelse ett halvar efter bolagets

bildande (skr. 2008/09:221). Efter forslag i varandringsbudgeten 2013 har
Fouriertransforms investeringsmandat utvidgats till att utéver fordonsindustrin
omfatta hela tillverkningsindustrin och nirliggande tjinsteniringar.

Verksamhetens mal

Fouriertransforms mal ir att stirka och vitalisera det svenska industriklustret.
Fouriertransform ska ge marknadsmissig avkastning till dgaren och bidra till
en héllbar utveckling, genom att bland annat investera i bolag och projekt med
en héllbarhetsprofil. Bolaget ska investera pa kommersiella grunder och har
ett avkastningskrav pa 10-15 procent. Det finns inga krav pa Fouriertransform
att saminvestera med andra privata eller offentliga investerare. Tvirtom

siger bolagets styrelseordférande Lars-Olof Gustavsson att man "kan och

ska ga in ensamma om det gagnar sjilva investeringens férutsittningar

for genomforande och tillvaxt.”*” I den ekonomiska varpropositionen 2013
skrev regeringen att en 6kad samordning mellan Fouriertransform och
Industrifonden bor 6vervigas.

Fouriertransform har inga geografiska restriktioner utéver att projekten
ska ha anknytning till Sverige. Den tidigare inriktningen pa det svenska
fordonsklustret har dock inneburit att merparten av investeringarna

har forlagts till Vistsverige. Det nyligen utvidgade mandatet innebar att
inriktningen i stort sett blir densamma som Industrifondens affirsomrade
Industrifinans, men enligt Fouriertransform sker samordning av
investeringsinriktning mellan de bigge aktérerna nir behov féreligger.

Investeringsprofil

Vid arsskiftet 2012/13 uppgick Fouriertransforms investeringar i portfsljbolag
enligt balansrikningen till 485 miljoner kronor och det egna kapitalet till
knappt 3 miljarder kronor. Under 2012 investerades 142 miljoner kronor.
Fouriertransform &gnar sig enbart 4t direktinvesteringar och gér inga indirekta
investeringar via fonder. I Fouriertransforms dgarpolicy star att man investerar
i ”bolag som befinner sig i en utvecklingsfas eller expanderar sin verksamhet”.
Enligt arsredovisningen for 2012 ligger dgaragendan fast fér det kommande
aret, men man kommer ocksa fortsatt att arbeta for att fa “en mer balanserad
portfolj, som dven innefattar bolag i senare faser.” Av tabellen nedan framgar
hur de senaste tva drens nyinvesteringar faktiskt fordelat sig pa foretag i

27 Intervju med Fouriertransform, 2013-09-25.
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3.3.1

olika stadier av utveckling. Cirka 300 miljoner kronor, eller drygt hilften av
nyinvesteringarna, har allokerats till foretag i expansionsfas. Tidig tillvixtfas
stod for 45 procent av nyinvesteringarna under perioden.

Tabell 2. Fouriertransforms nyinvesteringar 2011—2013-06-30, miljoner kronor.

Fas

Sadd/grodd o
Start up 19
Tidig tillvixt 256
Expansion 298
Mogna o
Totalt 573

Kiilla: Fouriertransform.

Inlandsinnovation AB

Inlandsinnovation AB ir ett statligt hel4gt riskkapitalbolag som bildades i
december 2010 med ett initialt kapitaltillskott pa 2 miljarder kronor. Bolaget
kom igang med sin verksamhet fjirde kvartalet 2011.2¢ Bakgrunden till bolagets
inrittande var att regeringen ansag att det fanns behov av ¢kad tillging

till riskvilligt kapital i norra Sveriges inland (stédomrade A). Regeringens
underlag for riksdagsbeslutet om bolagets bildande var knapphindigt. Beslutet
villkorades av att regeringen skulle dterkomma med en mer detaljerad
redovisning av bolagets inriktning, vilket skedde i regeringens skrivelse
(2010/11:74) Redovisning av inriktningen av verksamheten hos Inlandsinnovation.

Efter forslag i varandringsbudgeten 2013 utvidgades investeringsmandatet for
Inlandsinnovation till att omfatta hela Norrland samt Dalarnas och Virmlands
lin. Under bolagets forsta egentliga verksamhetsar 2012 investerades

78 miljoner kronor i portfsljbolag och 221 miljoner kronor i lan och andra
finansiella instrument, varav 200 miljoner kronor avsag ett 1an till stiftelsen
Norrlandsfonden.

Verksamhetens mdl

Enligt bolagsordningen ska Inlandsinnovation pd marknadsmissiga villkor
direkt eller indirekt investera i eller finansiera féretag och innovationsprojekt
i syfte att frimja foretagande och utveckling i regionen utifrin de mojligheter

28 Fram till dess foreskrev dgardirektivet att bolagets medel skulle férvaltas till mycket lag risk.
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och forutsittningar som giller dir. Nagot avkastningskrav fran dgaren har inte
faststillts utéver att detta ska vara rorligt. Foretradare for Inlandsinnovation
uppger i en intervju att man inledningsvis har malsittningen att behalla
kapitalet nominellt intakt 6ver tid och att man avser att lyfta frigan om
avkastningskrav till dgaren men vill "kinna av” marknaden férst.>

Investeringsprofil

Inlandsinnovation far verka genom lan, dgarkapital och borgensataganden.
Utbver ett tiodrigt lan till Norrlandsfonden om 200 miljoner kronor

och ett mindre férlagslan till Kreditgarantiféreningen Norr, sker
foretagsfinansieringen huvudsakligen genom 4garkapital. Av det investerade
kapitalet om 197 miljoner kronor (per 30 juni 2013) har den absoluta merparten
(cirka 180 mkr) gatt till direktinvesteringar i verkstads- och turistniringen.

Ett enskilt portfoljbolag — Gronklittsgruppen AB — utgér en tredjedel av
direktinvesteringarna. Inlandsinnovation ir ocksé deligare i ett fatal lokala

sa kallade tillvixtkassor och fonder, vilka huvudsakligen har férvirvats fran
Sjitte AP-fonden. Uppkop och etablering av tillvixtkassor har motiverats av att
man velat infria de férvintningar som finns om investeringar i tidiga skeden.
Foretagets huvudsakliga inriktning 4r emellertid direktinvesteringar med s.k.
expansionskapital och enligt styrelseordféranden ska Inlandsinnovation inte

direktinvestera i saddfaser.°

Tabell 3. Inlandsinnovations nyinvesteringar 2011-2013-06-30, miljoner kronor.

Fas

Sadd/grodd o
Start up 45
Tidig tillvaxt 36
Expansion 40
Mogna 76
Totalt 197

Kalla: Inlandsinnovation.

Inlandsinnovation bér enligt regeringen (Skr. 2010/11:74) primért samarbeta
med befintliga privata och offentliga utférare av finansieringstjinster.
Majligheter att delta i finansieringen pa lika villkor med privata aktorer
genom syndikering ska efterstrivas, men nir det foreligger sirskilda skil kan

29 |ntervju Inlandsinnovation, 2013-09-19.

3° Intervju med styrelseordféranden Leif Zetterberg 2013-11-28.
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3.4.2

Inlandsinnovation besluta att direkt finansiera eller investera i ett féretag eller
projekt, exempelvis sirskilt omfattande insatser.

Sjitte AP-fonden

Sjitte AP-fonden 4r en av fem AP-fonder i inkomstpensionssystemet

med uppdraget att langsiktigt maximera avkastningen pa det férvaltade
pensionskapitalet. Fonderna ska bygga upp en buffert for att kunna hantera
utfloden nir de arliga pensionsutbetalningarna 6verstiger pensionsavgifterna. Till
skillnad fran de andra AP-fonderna har Sjitte AP-fonden en obegrinsad mojlighet
att investera i onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Ytterligare en
skillnad ar att Sjitte AP-fonden ar en stingd fond, vilket innebir att det inte sker
nagra Iopande inbetalningar till eller utbetalningar fran fonden. Sjitte AP-fonden
bildades 1996 och fick vid starten ett grundkapital pd 10,4 miljarder kronor.»

Buffertkapitalutredningen foreslog 2012 att tillgdngarna i Sjitte AP-
fonden tillsammans med dem i Férsta till Fjarde AP-fonden overfors till
en ny pensionsreservfond férvaltad av den foreslagna nya myndigheten
Pensionsreservstyrelsen. Utredningen bereds for nirvarande i
Regeringskansliet i samrid med Pensionsgruppen.

Fondens mal

Sjatte AP-fondens uppdrag ir att skapa langsiktigt hég avkastning och halla

en tillfredsstillande riskspridning genom placering av riskkapital i sma och
medelstora svenska tillvixtforetag och dirigenom bidra till utvecklingen av det
svenska niringslivet. Ar 201 tog fondens styrelse bort hinvisningen till det
svenska niringslivet for att istillet helt fokusera pa att maximera avkastningen
pa pensionskapitalet. Sedan 2012 4r fondens avkastningsmal ett aktieindex®* med
rullande femérsperiod plus 2,5 procentenheter i riskpremie for onoterade bolag.

Investeringsprofil

Sjitte AP-fondens allokeringsprofil fran starten med inriktning pa sma och
medelstora foretag bor ses mot bakgrund av hela fondsystemets konstruktion.
Fonden far huvudsakligen placera i noterade svenska aktier med en
dgarandel utgérande mindre 4n 30 procent av kapital och réster, i onoterade
svenska aktier samt i rintebirande instrument. Mellan starten 1996 och

Bildandet var inte helt okontroversiellt. Riksdagsmannen (m) Carl Bildt skrev tillsammans med
ett dussin partikollegor att "Detta ar en atergang till en fondsocialistisk politik. Férslaget har
samma principiella inriktning som léntagarfonderna. Agandet av privata svenska foretag ska
successivt tas 6ver av politiskt tillsatta organ. Kapitalbildningen kollektiviseras, och statens
kontroll 8kar.” (Motion 1995/96:N36).

Handelsbankens Nordix All-Share Portfolio Index Total Return.
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2002 investerade Sjitte AP-fonden frimst i borsnoterade bolag. Ar 2003
borjade fonden fokusera pa onoterade foretag. Fonden gjorde ocksa ett antal
investeringar i regionala investmentbolag. Av dessa har man nyligen avyttrat
Mittkapital, Startkapital i Norr, Ekovist och Ekonord till Inlandsinnovation
medan andelarna i exempelvis Krigskassa Blekinge och Jonkoping Business

Development for nirvarande finns kvar.

Efter styrelsens omliggning av investerarstrategin 201 slutade fonden att
investera direkt i tidiga faser. Numera investerar fonden huvudsakligen i
onoterade mogna bolag. Investeringarna sker dels direkt, dels via andra fonder.
Investeringar i VC-bolag sker uteslutande via externa fonder. Tabell 4 ger en
bild éver vilka delar i féretagens utvecklingsfaser som fonden investerar i.
Siffrorna avser bade direktinvesteringar och investeringar via fonder.

Tabell 4. Sjitte AP-fondens nyinvesteringar 2011-2013-08-31, miljoner kronor.

Fas

Sadd o
Start up o
Tidig tillvéxt 14
Expansion 5
Mogna 1529
Totalt 1548

Klla: Sjiitte AP-fonden.

Inriktningen 4dr mogna nordiska foretag och fokus ligger pi tillviixtorienterade
foretag med positivt kassaflode och med etablerad affirsmodell och
marknadsposition. Storleken pa direkta investeringar ska helst ligga i
intervallet 100 miljoner kronor upp till en miljard kronor. Fonden strivar efter
att saminvestera med partner som vill ha en majoritetsstillning. Agarandelen
bor ligga mellan 5 och 49 procent. Fondens samlade fondkapital uppgar till
drygt 20 miljarder kronor.

Stiftelsen Industrifonden

Den statliga stiftelsen Industrifonden bildades 1979 med uppgift att finansiera
projekt inom svensk industri som kunde bidra till stirkt expansions- och
konkurrenskraft pa sikt. Det statliga startkapitalet fran statsbudgeten uppgick
till 300 miljoner kr. Ar 1984 beslutade riksdagen att Industrifonden skulle
permanentas. Erhéllna statsmedel uppgar idag till totalt 1,6 miljarder kronor.
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Det senaste statliga kapitaltillskottet till fonden gjordes under férsta hilften av
1990-talet.

Efter Sveriges EU-intride ar 1995 forindrades Industrifondens inriktning till
att forse foretag i tidiga skeden med riskkapital genom konvertibla lan eller
dgarkapital. Bakgrunden var de gemensamma statsstodsregler som EU-intridet
medférde. Idag investerar Industrifonden i sma och medelstora bolag med
tillvixtpotential. Begrinsningen till sma och medelstora bolag framgar av
och definieras i forordningen (1996:880) om finansiering genom stiftelsen
Industrifonden och motsvarar EU:s SME-definition (SME — Small and
Medium-sized Enterprise). Bolagen fir ha hégst 250 anstillda och maximalt
400 miljoner kronor i omsittning. Fondens dgarandel ska uppga till 15-50
procent och den ska i normala fall silja sitt aktieinnehav inom fem till tio ar
efter den forsta investeringen.

Verksamhetens mdl

Industrifonden har tre mil: 1) Avkastningen pa eget kapital ska overstiga
femarig statsobligationsrinta dver en investeringscykel. 2) Fonden ska agera
marknadskompletterande och samverka med privat kapital. Minst hilften av
det egna kapitalet ska vara investerat i foretag. 3) Gemensamma kostnader ska
motsvara hogst 2,5 procent av totala tillgangar.

Investeringsprofil

Industrifonden gor endast direktinvesteringar och grinsen for en enskild
investering gar vid 5 procent av fondkapitalet, vilket for nirvarande motsvarar
cirka 175 miljoner kronor. Totalt har fonden ett eget kapital pa cirka 3,5
miljarder kronor, varav 1,2 miljarder kronor ar investerade. Ar 2012 investerades
420 miljoner kronor inklusive féljdinvesteringar. I en intervju siger fondens
VD att man strivar efter att ha en balanserad portf6lj av investeringar som
omfattar bade foretags tidiga utvecklingsfaser och expansionsfaser, men

att det idag dr svart att hitta expansionsinvesteringar pa grund av en svag
investeringskonjunktur.» Tabell 5 visar hur nyinvesteringarna fordelat sig

pa foretag i olika utvecklingsfaser. Den stérsta andelen, ungefir hilften av
kapitalet, investerades i foretag som befann sig i expansionsfasen.

3 Intervju med Industrifonden, 2013-09-06.
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Tabell 5. Industrifondens nyinvesteringar 2011-07-01-2013-06-30, miljoner kronor.

Fas

Sadd/grodd o
Start up 69
Tidig tillvéxt 53
Expansion 125
Mogna o
Totalt 247

Klla: Industrifonden.

Stiftelsen Norrlandsfonden

Norrlandsfonden - startad pa 1960-talet med kapital frin LKAB och staten — ir
en stiftelse med uppgift att frimja utvecklingen fér sma och medelstora foretag
i Norrlandslinen. Stiftelsen erbjuder topplan fér nyetablering, utveckling

och expansion. Med olika laneformer, garantier eller borgensitaganden ir
tanken att man ska komplettera finansieringen pa toppen av féretagets egen
kapitalinsats och bankfinansiering. Norrlandsfonden har ett eget kapital pa
cirka 1 miljard kronor och utlinat kapital pa 740 miljoner kronor. Ar 2012
beviljades 209 miljoner kronor i nya krediter.

Norrlandsfonden formedlar inte dgarkapital direkt. Diremot ir fonden
deldgare i de regionala riskkapitalbolagen Partnerinvest Ovre Norrland

AB (50/50 tillsammans med Almi Invest) samt Norr Sidd Holding AB

(50/50 tillsammans med Industrifonden) vilket i sin tur r deldgare i
universitetsholdingbolagen Lunova AB i Lulea och Uminova Invest AB i Umea.
Dessa engagemang mdéjliggors av en skrivning i stadgarna om att stiftelsen
far dga aktier i utvecklingsbolag som har till uppgift att utveckla naringslivet

i Norrland. Engagemangen i de regionala riskkapitalbolagen ir relativt sma.
Partnerinvest Ovre Norrland har 200 miljoner kronor i kapital i sin fond varav
hilften kommer fran EU:s strukturfondsmedel och en fjirdedel fran vardera
Norrlandsfonden och Almi Invest. Norr Sadd Holding har ett bokfort virde pa
endast 10,3 miljoner kronor.

Fondens mal och utldning

Norrlandsfonden ska frimja norrlindska foretags utveckling. Verksamheten
ska bedrivas sa att eget kapital behalls nominellt intakt pd ling sikt. Fondens
geografiska verksamhetsomréade var ursprungligen de fyra nordligaste
Norrlandslinen, men utvidgades 1996 till att dven omfatta Gévleborgs lin.
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Minst 25 procent av utliningen ska vara till foretag som leds eller dgs av
kvinnor. Utliningens férdelning pa olika utvecklingsfaser framgar av tabell 6.

Tabell 6. Norrlandsfondens utlaning 2011-2012, miljoner kronor.

Fas

Sadd/grodd 43
Start up 43
Tidig tillvixt 74
Expansion 345
Mogna 65
Totalt 569

Killa: Norrlandsfonden. Fonden har rapporterat sin utlaning till féretag i sadd- och start up-
fasen sammantaget. Vi har valt att ligga halva beloppet pd respektive del.

Universitetens holdingbolag och investeringsfonder

Verksambheten i universitetens holdingbolag har bedrivits sedan 1996

och omsluter idag sammantaget cirka 2 miljarder kronor. Bolagen

spelar i regel roll som radgivare och investeringspartner i tidiga faser av
kommersialiseringen av forskning. De olika bolagen arbetar i varierande
utstrickning med siddfinansiering. Vissa lirositen har dven startat sirskilda
investeringsfonder i samarbete med andra offentliga aktorer, men denna
verksamhet dr marginell i forhallande till det statliga riskkapitalsystemet i stort.
Till de storsta av dessa hér KTH Seed Capital och Chalmers Innovation Seed
Fund med ett kapital pa drygt 100 miljoner kronor vardera.

Sammanfattande iakttagelser

Vir genomgang av de statliga bolag och stiftelser som har i uppdrag att férse
entreprendrer och féretag med riskkapital visar att det under drens lopp har
utvecklats ett relativt svaroverskadligt system for statlig riskkapitalforsérjning.
En generell iakttagelse ir att motiven for att bilda nya aktorer har varierat.
Flertalet aktorer har inledningsvis haft ett avgrinsat mandat som sedan har
utvidgats eller fordndrats i takt med utvecklingen i omvarlden.

34 SOU 2012:41 Innovationsstédjande verksamheter vid universitet och hégskolor.
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Uppfyller de statliga insatserna malen?

Regeringens overgripande riktlinjer — en inneboende
malkonflikt

Staten har i olika sammanhang beskrivit en generell syn pa hur statliga aktorer
kan forbittra finansieringen for foretag. I prop. 2009/10:148 Foretagsutveckling
— statliga insatser for finansiering och radgivning skriver regeringen foljande:

Det niiringspolitiska inslaget befésts ocksa genom att det avkastningskrav som stills pa
statliga aktorer sitts pa en lag niva. Denna typ av marknadskompletterande finansiering
bér genom sin riskbegrinsande karaktir medverka till och underldtta for privata aktorer
att erbjuda finansiering fran sin sida. Nir det géller finansiering av investeringar

i foretags egna kapital bestar statens marknadskompletterande roll frimst i att 6ka
utbudet av riskkapital i tidiga investeringsfaser ddr privata aktorer inte medverkar i
tillricklig utstriickning. Detta bidrar till att ge forutsittningar for ett uthalligt utbud av
sidan finansiering 6ver konjunkturcykler. Genom riskdelning pa lika villkor med privata
aktérer kan det samlade finansieringsutbudet ocksa orienteras mot tidiga eller kinsliga

investeringsfaser i en storre utstrickning till foljd av det statliga engagemanget.

Det finns en inneboende malkonflikt i ovanstiende riktlinjer da staten ska ha
laga avkastningskrav pa de statliga aktérerna samtidigt som dessa ska verka pa
lika villkor som privata aktorer, vilket implicerar att de ska ha marknadsmissig
avkastning pa enskilda investeringar. Vidare ska de statliga aktérerna inrikta
sig pa tidiga investeringsfaser dir risken ir som storst och dka utbudet av
riskkapital i de segment dar privata aktéorer inte tillfredsstiller efterfragan
samtidigt som de ska samarbeta med privata aktérer.

Nedan redovisas de krav staten stillt pa de statliga aktérerna vad avser
avkastning pa det insatta kapitalet. Som framgar av tabell 7 dr bilden ganska
brokig och tydliga avkastningskrav saknas ofta eller 4r ganska vaga. Tva av sex
statliga aktérer — Fouriertransform och Sjitte AP-fonden — har avkastningskrav
som ir helt marknadsmissiga och inte rimmar med de 6vergripande
riktlinjerna for statlig féretagsfinansiering. Sjitte AP-fonden verkar dock inom
inkomstpensionssystemet och har numera enligt styrelsens tolkning av uppdraget
ilagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden inte nagot samhillsuppdrag utéver att
maximera avkastningen pd pensionskapitalet. Diremot fortsitter fonden att
investera i onoterade bolag och fonder. Ovriga aktérer har laga avkastningskrav
med reservationen att det rorliga kravet pa Inlandsinnovation ir tvetydigt.
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Utover de direkta avkastningskraven finns det indirekta avkastningskrav genom
att staten sjilv eller via de styrelser staten utsett, i de flesta fall stillt krav pa

att den offentliga aktéren ska agera pa marknadsmissiga villkor och ofta kravt
samarbete med privata aktorer. Av de undersckta statliga bolagen ér det endast
ett, Fouriertransform, som inte har krav pa samarbete. Fér Inlandsinnovation
uttrycks det mer som en milsittning att bolaget bor samverka med privata
aktorer dn som ett krav. Beskrivningen av tinkbara samarbetspartner ir bred.»

For Almi Invest giller att den nationella siddfonden ska investera pa
marknadsmassiga villkor, gdrna med en privat partner. Fér Almis regionala
fonder giller att investeringar i dgarkapital ska ske pa affirsmissiga grunder,
vilket anses uppfyllt om enskilda investeringar genomférs ”... samtidigt och med
ett minst lika stort belopp av minst en privat kommersiell aktér pa lika villkor”.3¢

35 Bolaget ska séka samverkan med andra aktorer. | regeringens skrivelse 2010/11:74 ndmns att
lampliga samarbetspartners kan vara inkubatorer, férsakringsbolag, olika typer av banker,
kreditgarantiféreningar, riskkapital , utférare av hégskolenira utvecklingsinsatser och
statliga finansieringsaktérer.

Férordning (SFS 2012:872) om statlig finansiering genom regionala utvecklingsbolag. De regionala
t ar Almi Fo partner AB, bolag som ingar i dess koncern och intressebolag.

utveckling
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Tabell 7. Avkastningskrav och samarbetskrav.

Aktor Agarens krav Egna krav Samarbetskrav
(Totalt kapital 2012)
Almi Féretags- Lanefonden ska 2% pa expal E ionskapital

partner*
(Regionala fonder:
1,1 mdkr, nationell
fond: 0,6 mdkr)

behallas nominellt
intakt. Investeringar
ska ske pa marknads-
missiga villkor

|
tal (reglonala fonder),
inget krav pa saddkapi-
tal (nationell fond)

minst 50% privat medfi-
nansiering. Saddkapital:
medfinansiering efter-
strdvas men &r inget
krav. Agarandel hogst
49%

Fouriertransform
(3,0 mdkr)

Marknadsmissig
avkastning

Avkastningsmal
10-15%

Inga

Industrifonden
(3,5 mdkr)

Avkastning pa eget
kapital >5-ariga
statsobligations-
réntan Sver en
investeringscykel
(styrelsen’)

Affarsmissiga villkor
i partnerskap med
entreprenérer och
andra investerare

Ska samverka med pri-
vat kapital. Efterstréavar
en dgarandel pa 15-50%

Inlandsinnovation
(2,0 mdkr)

Marknadsmissiga
villkor, rérligt avkast-
ningskrav

Bevara kapitalet
nominellt

Finansiering pa lika vill-
kor med privata aktérer
ska efterstrévas

Norrlandsfonden
(1,4 mdkr)

Bevara eget kapital
nominellt pa lang sikt

Bevara eget kapital
nominellt

Toppln i samarbete
med banker. Deligda
riskkapitalbolag efter-

stravar minoritetsigande

Sjatte AP-fonden
(20,3 mdkr)

Langsiktig hog
avkastning

Handelsbankens Nordic
All-Share Portfolio
Index Total return plus
2,5 procentenheter

Féretridesvis med part-
ner, dgarandelen bér
vara 5-49%

* Almis rlskkapltalverksamhet bedrivs av dotterbolugen Almi Invest AB och Almi
Verksamh i

innovati

| ionch

ar

Tanken bakom de statliga insatserna &r att de ska vara marknadskompletterande

'AB), dels i

ad i dels en

Il fond (f.d.
I fonder dir hdlften av kapitalet kommer frédn EU:s
strukturfondmedel. Den andra hilften kommer till lika delar fran ALMI och regionala aktérer.

och inte tringa undan andra aktorers verksamhet. Samtidigt ska, som framgatt

ovan, flera av de statliga aktérerna ha marknadsmissig avkastning och

efterstriva att delta i finansiering pa samma villkor som privata aktorer.

Den bakomliggande tanken ir att de privata aktérernas deltagande utgor en

marknadssignal att investeringen sker pi marknadsmissiga villkor. Det har ocksa

forts fram att kraven pa matchning kan differentieras beroende pa riskbilden.s®

37 Styrelsen avser att hoja malsattningen for investeringsverksamheten men detta krav gillde under

den undersakta perioden

38 Svensson R. (2011) menar att matchningskravet bér vara 50 procent i senare faser men att kravet

kan vara betydligt ligre i tidigare faser.
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Hur har avkastningen utvecklats?

Mot bakgrund av de varierande avkastningskrav som finns fér de olika statliga
riskkapitalaktérerna kan det vara intressant att jaimféra avkastningens utveckling.
Eftersom riskkapitalverksamhet &r langsiktig till sin natur 4r sadana jimférelser bara
meningsfulla fér fonder som varit aktiva en ldngre tid. Industrifonden visade i en
egen utvirdering 2012 (utférd av Arthur D. Little) att kapitalet hade bevarats realt
intakt sedan 1996 da fondens uppdrag senast andrades. Aven pa fem ars sikt (jfr
avkastningsmalet) hade kapitalet bevarats intakt. Sett éver tid har dock stérre delen
av avkastningen kommit fran placeringsverksamheten snarare an
riskkapitalverksamheten. | regeringens senaste utvirdering av AP-fonderna (skr.
2012/13:130) konstateras att Sjitte AP-fondens langsiktiga avkastning har starkts
under 2012 men att avkastningen bade under perioden sedan start och under
tioarsperioden 2003—2012 var ligre 4n fondens tidigare mal och lagre an det nya
mal som giller fr.o.m. 2012. Som framgar av tabellen nedan &r skillnaden slaende
mellan avkastningen i mogna bolag respektive expansionsbolag.

Sjitte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

Faktisk 2003-2012 M3l 2003-2012
Mogna bolag 16,3 13,8
Expansionsbolag 142 13,8
Totalt investeringsverksamheten 6,7 13,8
Total avkastning efter kostnader 57 13,8

Kailla: Skr. 2012/13:130. Not. Avkastning per segment redovisas fore kostnader.
Mal 20032012 har beriiknats pa det mal som giiller fr.o.m. 2012.

En underliggande ambition med flera statliga insatser r att fi marknaden
att fungera bittre inom det relevanta omradet, dvs att privata aktorer i storre
utstrickning ska kunna bistd med finansieringen av nya och smi viixande
foretag. Det nyligen introducerade investeraravdraget® ir ett exempel pa hur

staten via en subvention férséker fé privata aktorer att bli aktivare och investera
mer i foretagens tidiga utvecklingsfaser. Kraven att de offentliga aktérerna ska
samarbeta med privata investerare och vara minoritetsigare ir ett annat uttryck

for ambitionen att fa privata aktorer att orientera sig mot foretagens tidiga
utvecklingsfaser.

Genom samarbetskraven kan de statliga aktérerna (pa marginalen) bidra till att
privata aktorer flyttar grinsen fér hur riskabla projekt de kan tinkas investera i.
Staten tar en del av risken och i vissa fall en del av undersékningskostnaden for
den relevanta investeringen vilket kan sinka troskeln for en privat investerare.

39 Reglerna for det nyligen inférda investeraravdraget tar enligt nagra av de intervjuade inte
tillricklig héinsyn till saminvesteringar. Om offentliga aktorer ger mer an 25 procent i ett bolag
forlorar den privata medinvesteraren ritten till avdrag.
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4.1.1

Vidare 4r staten en langsiktig aktér som kan forvintas klara av de — vid
tidpunkten fér den forsta investeringen okinda — foljdinvesteringar som ofta
krivs for att foretaget ska kunna expandera pa det sitt som efterstrivas, en
egenskap som savil foretagsledning som medinvesterare virdesitter.

Investeringarna gdr till sena faser

Eftersom investeringar i tidiga faser ar riskabla pa grund av
informationsasymmetrier, svarigheter att bedéma risker, hoga analyskostnader
i forhallande till relativt sma kapitalbehov och brist pa sikerheter kan privata
aktorer forvintas kriva en hog riskpremie for att géra sidana investeringar.
Det innebir att om de offentliga aktérerna ska agera pa samma villkor som de
privata maste deras riskpremie vara lika hog.

En grundliggande fragestillning ir darfér om kravet pa samarbete leder
till att privata aktorer dras mot att investera i foretag i tidigare faser eller
om samarbetskravet snarare medfor att de statliga bolagens investeringsfilt
begrinsas till de delar dir de privata aktérerna befinner sig.

Utvecklingen under den senaste 15-arsperioden har, som framgick av figur 1,
medfort att de privata aktrerna i stor utstrickning flyttat sina investeringar
ifran foretagens tidiga fas och nu fokuserar pa mer mogna féretag. Vi har

gjort en inventering av hur de statliga aktérerna investerat under perioden
2011-2012/13% och den visar att de statliga medlen i stor utstrickning gar till
mogna foretag. Det visar sig att 6ver hilften av investeringarna gjorts i mogna
foretag, den del av marknaden som véra intervjupersoner anser att de privata
aktorerna ticker relativt vil. Foretag i expansionsfasen ir de som far nist storst
andel av de offentliga satsningarna, 17 procent. De tidiga tre faserna erhaller
tillsammans 29 procent av investeringarna.

4° Bolagen #r deldgare i en mingd fonder och investmentbolag, se figur 4. Flertalet av dessa ar
ganska sma och endast de bolag som Norrlandsfonden &r deldgare i ingar i sammanstillningen.
Vissa av aktorerna har redovisat sina investeringar under 2011-2012 medan andra éven tagit med
investeringar gjorda under delar av 2013.
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Figur 5. Statliga aktérers nyinvesteringar i olika faser 2011-2012, procent#
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Klla: Uppgifter frén aktérerna,** egna berikningar.

Det offentliga riskkapitalet domineras av Sjitte AP-fonden som stod for drygt
hilften av investeringarna riknat i kronor under den studerade perioden.

Sjitte AP-fonden har sedan 20 skiftat fokus och investerar endast i ringa
utstrickning i VC-bolag utan nistan enbart i mogna bolag. Styrelsens mal for
fonden dr numera entydigt att ge en lingsiktigt god avkastning och det tidigare
malet om att bidra till utvecklingen av det svenska niringslivet dr borttaget.
Fonden betraktar sig sjilv i férsta hand som en del av pensionssystemet snarare
in en del av statens satsningar pa att tillfora riskkapital till marknaden.# Under
den studerade perioden gick 99 procent av fondens investeringar till mogna
foretag, vilket bekriftar den bilden.

Mot den bakgrunden ir det av intresse att studera hur férdelningen av
riskkapital ser ut for de 6vriga fem offentliga aktérerna. Bilden blir da delvis
en annan. Over hilften av medlen gick till foretag i de tre tidiga faserna. Den
storsta andelen gick till féretag som var i en expansionsfas vilka erhsll

35 procent av det satsade kapitalet. Féretag som ir i senare faser ir storre

och har ett stérre kapitalbehov dn nystartade féretag si det blir med en

viss automatik en slagsida mot féretag i senare skeden nir man tittar pa
fordelningen baserat pa kronor. Som exempel kan nimnas att Industrifonden

4" Det finns ingen exakt definition av de olika faserna. Aktérerna har gjort en egen bedémning av
vilka faser som deras investeringsobjekt tillhér. Vissa har limnat uppgifter fér delar av 2013.
Féretridare for Regeringskansliet har framhallit att Sjatte AP-fondens investeringar, vilka ingar
i figuren, inte har samma syfte som andra statliga riskkapitalaktérer.

4 Norrlandsfonden har redovisat faserna sadd och start up med ett belopp. Vi har valt att fordela
beloppet med lika andelar pa de tva faserna. Endast deras riskkapitalinvesteringar via
dotterbolagen dr medtagna. Laneverksamheten ingar séaledes inte.

4 Intervju med Sjitte AP-fonden den 3 september 2013.
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satsade ungefir hilften av sina investerade medel under perioden pa foretag i
faserna start up och tidig tillvixt men att riknat i antalet féretag som fick stod
uppgick andelen for dessa tva faser till 83 procent.

Figur 6. Statliga aktorers nyinvesteringar i olika faser 2011-2012, exkl. 6 AP-fonden, procent#
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Klla: Uppgifter frén aktdrerna, egna berikningar. Vissa har limnat uppgifier for delar av 2013.

Med detta i dtanke kan vi inda konstatera att en relativt stor del av det offentliga
riskkapitalet investerats i de delar av riskkapitalmarknaden dar de privata
aktorerna 4r mest verksamma och i foretag som kommit en bra bit i sin
utveckling. Regeringen har konstaterat att bristen pa kapital ar sirskilt stor i
fasen efter tidig siddfinansiering men innan féretagen nir marknaden.# Det dr
emellertid en begrinsad del av det offentliga kapitalet som nar det segmentet.
Foretag i saddfasen erhéll bara 0,2 procent av det statliga riskkapitalet under
den studerade perioden enligt Riksrevisionens inhimtade uppgifter. Det far
betecknas som extremt lagt.+® Aktorerna agerar i enlighet med de uppdrag
regering/stiftare/styrelse givit dem och samverkar med privata aktérer medan
uppdragen genom just kraven pa samverkan inte ir i linje med malbilden om
att na foretag i tidiga faser.

44 Foretradare for Regeringskansliet har framhallit att férdelningen av antalet investeringar per fas,
vilket inte ingdr i figuren, skulle ge en annan bild med stérre andel investeringar i tidiga faser.

45 Prop. 2009/10:148, Foretagsutveckling — statliga insatser for finansiering och radgivning, sid 16.

46 Vara forfragningar om nyinvesteringar visar pa ligre andel offentligt kapital till saddfasen 4n vad
Tillvixtanalys (2013b) studie visar. Vi har bara tagit hénsyn till de 6 stérsta statliga aktérerna
medan Tillvixtanalys analyserar fler aktérer.
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Det kan vara svart att agera tillsammans med privata aktorer pa
marknadsmaissiga villkor i de tidigaste faserna dir osikerheten och
riskpremien ar som stérst. Privata aktérer investerar foretridesvis i mer
utvecklade féretag som har firdiga produkter och positivt kassaflode, dven
om de dven investerar i tidiga faser. Detta kan tolkas som att det har skett en
dragning bland offentliga aktérer mot faser dir foretagen ir mer utvecklade,
riskpremien ligre och den férvintade avkastningen hégre. Svensson har i en
rapport noterat att manga statliga fondstyrelser velat undvika forluster vilket
medfort att fonderna investerat i féretag som befunnit sig i senare faser.#”

En friga i ssammanhanget ir i vilken utstrickning de statliga insatserna nar
hela den potentiella malsatta gruppen av féretagare — nya, sma och medelstora
foretag som inte kan finansiera sig pa den privata marknaden — niir de har
samverkanskrav. Sjilvfallet ska féretag som saknar birkraft inte finansieras
men om kravet ir att staten ska saminvestera pd marknadsmissiga villkor finns
det uppenbara risker for att inte heller potentiellt barkraftiga, om én riskabla,
foretag erhéller nagon finansiering. Svenskt Niringsliv har genomfort en enkit
ddr 26 procent av foretagarna med mindre 4n 50 anstillda anser att svarigheten
att finansiera en expansion utgjort ett problem.# I kapitel 2 konstaterades att
det privata riskkapitalet varierade kraftigt 6ver tid och mellan segment. Ett krav
pa matchning av privat kapital kan diarmed innebira att det statliga kapitalet
tvingas f6lja med i det privata kapitalets svingningar.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att kraven pa samarbete med privata
aktorer kan medfora en dragning mot att investera i senare faser. Almi Invest
visar dock att det ar méjligt att investera i foretagens tidiga utveckling, bolaget
ir den statliga aktdr som dr mest inriktad pé foretag i tidiga faser. Hela 68
procent av deras nyinvesteringar under den undersokta perioden gick till
start up-fasen, vilket dr mer én dubbelt si hog andel som ndgon annan statlig
aktor redovisar. Dirtill gick 277 procent av Almi Invests nyinvesteringar till
foretag i tidig tillvixtfas. Riknat i procent av antalet nyinvesteringar uppgick
motsvarande siffror till 78 respektive 20 procent.

47 Svensson R. (2011).

48 Svenskt naringsliv (2013) Notera att fragan gallde finansiering generellt och inte specifikt riskkapital.
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Finns det indikationer pa undantringning av privat
riskkapital?

Kravet pi samverkan med privata aktérer innebir forenklat att de offentliga
aktrerna maste befinna sig i utkanten av, eller i de segment dir de privata
investerarna ir beredda att gi in. Detta reser frigan i vilken utstrickning de
statliga insatserna utgor ett komplement till de privata aktorerna eller istillet
tringer ut dem.

Det finns vad vi kunnat utréna inga svenska studier av huruvida de statliga
riskkapitalaktorerna uppnar mélet om att vara marknadskompletterande. I en
bred internationell studie dras slutsatsen att det inte finns nagra empiriska
beligg for att statliga riskkapitalbolag tringer undan privata VC-bolag pa ett
systematiskt sitt.# Det finns enligt samma studie vissa indikationer pa att
statliga och privata riskkapitalbolag 4r komplement snarare 4n substitut. En
annan studie pekar emellertid pa att den Europeiska investeringsfonden,
omfattande 2 miljarder euro, inte haft ndgon effekt pa det samlade
kapitalutbudet; nir det offentliga kapitalutbudet 6kade i en sektor ledde det till
en motsvarande nedgang av privat kapital 5

Flera statliga aktorer, frimst Sjitte AP-fonden, investerar i relativt utvecklade
eller mogna féretag. Flera av de vi intervjuat ansdg att det fanns en dragning
hos statliga aktorer att "striva efter att géra bra affarer”, vilket innebar att de
161 sig i samma omraden som de privata aktérerna och att det finns risk for
undantringning. Det konstaterades vidare att det fanns exempel pa att statliga
aktorer investerat i bolag som alla” privata tackat nej till. Den synpunkten
framfordes som kritik men kan 4ven tolkas som att den statliga aktoren fyllde
en marknadskompletterande funktion.

1 en rapport noteras att en stor del av det statliga venture-kapitalet opererar i
allt senare faser och att det medfér att statlig VC-verksambhet i expansions- och
mognadsfas ir undantringande.”

Vira intervjuer indikerar att de statliga aktérerna till en mindre del gér
investeringar som riskerar att tringa undan privata investerare men att

de foretridesvis utgdr ett komplement. Det finns en psykologisk effekt

som gynnar samigande. Det ir vil bevittnat att det ir enklare att finna nya
investerare om en redan ir uppbunden. Risken kan uppfattas som ligre om
nagon annan bedémt den och funnit den acceptabel. Det andra alternativet
4r att investeringar kan bli av di flera aktorer dr beredda att ta en delad och
didrmed mindre risk i ligen da ingen av dem ir villig att ta hela risken.

49 Brander )., Du Q. och Hellman T. (2012).
5° DaRin, M., G. Nicodano och A. Sembeneli, (2006).

5! Svensson R. (2011).
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Sammanfattningsvis gar det inte att empiriskt beligga i vilken utstrickning de
statliga insatserna tringt ut privata aktorer. Det faktum att en ansenlig del av
det statliga riskkapitalet investeras i senare faser 4r dock en indikation pa att
det finns en undantrangningseffekt, dven om dess storlek ar oklar.

Systemet kan bli effektivare

Ett komplicerat system med risk for éverlappning

En synpunkt som framf6rts under vara intervjuer ir att det finns for manga
statliga aktorer. P4 en mer 6vergripande niva konstaterar OECD att det finns
"cirka 20 stora myndigheter som stédjer forskning och innovation. Det

ar svart att hitta ett sa trangt organisatoriskt landskap i jamférbara linder,

atminstone pa nationell niva”.5* Vidare noterar OECD att en oroande aspekt ar
att de olika aktérernas ansvarsomraden visar pa en betydande éverlappning.
OECD:s synpunkter handlar om hela systemet for foretagsfinansiering och
innovationspolitik medan vér granskning ir begrinsad till statligt riskkapital.

Icke desto mindre finns en liknande argumentation 4ven for detta segment.

Figur 4 i kapitel 3 ir en indikation pa att de statliga insatserna for riskkapital
ir svaroverskadliga. Tillvixtanalys konstaterade nyligen att "ménga aktorer
ansvarar for statliga kapitalférsérjningsinsatser, och det saknas en god
Gverblick over dessa”.$» Andra bedémare har kommit fram till liknande
slutsatser.’ Bristen pa samordning mellan de statliga stéden och aktérerna har
ocksa kritiserats.ss Dirtill finns det tecken pa en éverlappning. Tvd av de sex
huvudsakliga aktorerna ir specialiserade pa Norrland som svarar for 12 procent
av folkmingden i Sverige. I regionen aterfinns dven Almi Invest med ett par
regionala fonder. Fouriertransform har en inriktning som 6verensstimmer
med ett av Industrifondens affirsomraden.

Niringsdepartementet férde under hosten 2010 dialog med Norrlandsfonden,
Almi Moderbolag och Industrifonden om behovet av riskkapital i norra
Sveriges inland och konstaterade: "Deras analys ir timligen samstimmig:

de nya strukturfondsstéttade riskkapitalfonderna innebir att det for tillfillet
finns relativt gott om riskkapital i norra Sveriges inland. Huvudutmaningen
for dem just nu ir att hitta investeringsobjekt”.5° Icke desto mindre bildades
Inlandsinnovation med inriktning pa stédomrade A, dvs norra Sveriges inland.

OECD (2013), egen oversittning.

Tillvaxtsanalys (2013b).

54 McKinsey & Company (2011).

Svensson R. (20m1).

Néringsdepartementet (hésten 2010, odaterat) PM, Finansieringsbehov i norra Sveriges inland
(Arsakt fér Inlandsinnovation).
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4.3.2

Enligt Almi Invest kolliderar statliga aktérer bade nir det giller féretagsfaser
och regioner. De anser ocksa att det borde finnas gemensamma principer

for bolagsvirdering och aktieigaravtal fran olika offentliga aktérer. Detta 4r
sarskilt ett problem nir tva offentliga aktorer tillsammans ar dgare och nar
Gver 50 procent av aktiekapitalet i ett portféljbolag. Marknaden forvantar sig en
gemensam syn fran det offentliga.”

En viss 6verlappning kan vara stimulerande fér konkurrensen. Storre
Gverlappningar leder dock sannolikt till ineffektivt anvindande av resurserna
och/eller hogre sammanlagda kostnader. Tillvixtanalys konstaterar att "det
saknas idag gedigen och robust kunskap om effekter av de olika insatserna”.s®

Nuvarande former for kapitaltillskott leder till stora likviditetsreserver

Beroende pa verksamheternas karaktir och inriktning har de statliga
riskkapitalaktorerna olika behov av likviditet for att kunna hantera sina uppdrag.
Utan att analysera behoven nirmare kan vi konstatera att det har utvecklats en
praxis nir nya offentliga fonder startas som innebir att staten skjuter till ett
stort initialt kapital. Efter det initiala kapitaltillskottet kan det sedan ta manga

ar att hitta limpliga portfsljbolag att investera i. Detta tillvigagangssitt kan
kontrasteras mot hur det gar till i privata riskkapitalfonder, dir institutionella
placerare utfister kapital som inte betalas ut forrin de faktiska investeringarna
gors. Istillet anvinder placerarna kapitalet dir det gor battre nytta eller anskaffar
det nir det behovs. Forvaltare av privata riskkapitalfonder har dirfor inte samma
likviditet for framtida investeringar som de statliga aktérerna har.

Flera av de statliga bolagen och stiftelserna med riskkapitalverksamhet har

hog likviditet. Inlandsinnovation och Fouriertransform ir fortfarande relativt
nystartade, vilket bidrar till att endast 10 respektive 27 procent av det egna

kapitalet dr sysselsatt i investeringar i portfoljbolag (september 2013).5° Men 4ven
Industrifonden, med en betydligt langre historia, har hog likviditet. Fonden har
som malsittning att minst hilften av det egna kapitalet ska vara investerat i féretag.
For nirvarande (oktober 2013) ir cirka 50 procent av kapitalet investerat i foretag.
Norrlandsfonden som primiirt sysslar med topplan behéver inte ha hog likviditet,
medan de regionala fonder som administreras av Almi Invest har investerat cirka
6o procent av den totala kapitalbasen (inkl. finansiering frin EU:s regionalfond).

Vid slutet av 2012 hade de stérsta statliga riskkapitalbolagen och stiftelserna
pi koncernniva sammanlagt cirka 15 miljarder kronor i kortfristiga placeringar
och annat kapital som inte direkt var sysselsatt i finansieringsverksamheten.
Riknar man bort Sjitte AP-fonden och de aktorer som till stérsta delen

57 Intervju med Almi Invest 5 september 2013.
58 Tillvixtanalys (2013a).

59 Avser bokforda virden.
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sysslar med lanefinansiering (Almikoncernen och Norrlandsfonden) uppgir
beloppet till cirka 6,5 miljarder kronor. ® Dessa pengar forvaltas i allminhet av
externa férvaltare och placeras exempelvis i rintebirande papper och noterade
aktier. Forvaltningskostnaden for dessa volymer ir 1ag. Exempelvis betalar
Fouriertransform cirka o,05 procent i avgift fér sin férvaltning.®

En faktor att ta hinsyn till i ssammanhanget ir att staten har en upplaningskostnad
for nya kapitaltillskott som inte dr ovisentlig pa lang sikt. Om vi i ett enkelt
rikneexempel applicerar Industrifondens 50-procentsmal for sysselsatt kapital

pa det totala statliga kapital som finns tillgéngligt for riskkapitalinvesteringar,
knappt 10 miljarder kronor exklusive Sjitte AP-fonden, sa ska staten i genomsnitt
ha cirka 5 miljarder kronor i likviditet for riskkapitalinvesteringar. Riksgildens
uppliningskostnad i termer av genomsnittlig emissionsrinta var knappt 3 procent
under den senaste femarsperioden, vilket ger en arlig upplaningskostnad for
likviditetsbehovet pa knappt 150 miljoner kronor.

Eftersom de statliga aktorerna far avkastning pé sin likviditetsreserv, si

spelar den extra upplaningskostnaden inte si stor roll. Diremot kan man

av principiella skil ifrigasitta att staten lanar upp pengar avsedda for
riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag, men som istillet anvinds for andra
placeringar och dirmed utsitts for risk pa kapital- och rintemarknaderna.
Kostnaden for staten blir ocksa storre 4n om kapital fors over i takt med att
investeringarna genomfors. Med nuvarande regelverk ir det inte mojligt att
anvinda den privata modellen fér kapitaltillskott eftersom det skulle innebéra
att varje nytt investeringsbeslut skulle paverka statens lanebehov. Det finns
dirfor anledning att vid eventuella statliga kapitaltillskott Gverviga en 16sning
dar medel som riksdagen beslutat om betalas ut i takt med att behovet uppstar,
exempelvis genom avtal om utfistelser mellan huvudménnen (via Riksgilden
eller Kammarkollegiet) och respektive aktor.

Ar administrationskostnaderna rimliga?

Industrifonden har ett mél att gemensamma kostnader ska motsvara hogst

2,5 procent av totala tillgingar. Dirutover har EU:s regionalfond ett krav att

de regionala riskkapitalfondernas férvaltningskostnader ska uppga till hogst 3
procent av fondernas kapitalbas. I 6vrigt finns det inga kostnadseffektivitetsmal
for de statliga riskkapitalaktérerna.

I den versyn av statliga riskkapitalaktorer som McKinsey gjorde pa uppdrag
av Niringsdepartementet 20n uppskattades att de jimférda aktorernas
forvaltningskostnader totalt uppgick till 410 miljoner kronor 2010. Det motsvarade

%0 Inklusive innehav i noterade bolag och langfristiga placeringar som inte ar direkt relaterade till

finanseringsverksamhet.

1 E-post fran Fouriertransform, 27 september 2013.
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2,7 procent av totalt forvaltat kapital och 5,0 procent av totalt investerat kapital. T
rapporten gors en jaimforelse med en industrinorm fér privata aktérer om cirka
1 procent for lanekapital och cirka 2 procent for dgarkapital. McKinsey ger tva
forklaringar till den hogre kostnadsnivan for statliga aktorer: dels kravs det mer
resurser relativt investerat kapital i tidiga faser, dels har de sex jimf6rda statliga
aktorerna flera uppsittningar av ledningar, stodfunktioner och kontorsnit.

1 tabellen nedan har vi gjort en sammanstillning av kostnader i forhallande

till totalt kapital respektive investerat kapital for ar 2012. Sammanstillningen

bér tolkas med forsiktighet och med hinsyn till de olika aktérernas sirdrag.
Exempelvis beror de relativt modesta kostnaderna i forhallande till totalt kapital
hos nystartade Fouriertransform och Inlandsinnovation p4 att dessa dnnu hade
relativt stor andel kapital som inte investerats i portféljbolag. Detta dterspeglas av
att kostnaderna i forhallande till investerat kapital var betydligt hogre. I forhallande
till totalt kapital fanns de ligsta kostnaderna hos Sjitte AP-fonden och de hégsta
hos Almi Invests regionala fonder och f.d. Innovationsbron. Tinkbara férklaringar
till detta dr att Sjitte AP-fonden har stora investeringar i fonder samt till skillnad
fran Almi forligger en stor andel av sina investeringar till sena faser och med
storre belopp per investering, vilket inte kriver lika mycket resurser.

Tabell 8. Rorelsekostnader i procent av totalt kapital respektive investerat kapital samt
per anstilld 2012 (bokférda virden, kostnader exklusive finansiella poster)

Totalt Investerat Rérelse- RK/ RK/ Antal RK/
kapital, kapital, kostnader, TK, % IK, % anstillda anstilld,
TK (mdkr) 1K (mdkr)  RK (mkr) mkr
Almi
Invest? Al 0,6 35 3,2 55 24 5
Innova-
tionsbron® 0,6 0,4 40 7 10 22 1,8
Fourier-
transform 3,0 0,5 55 1,8 1,4 n 5,0
Inlands-
innovation 2,0 o, 31 15 40,0 5 6,2
Industri-
fonden<© 3,5 1,2 38 2,5 7,2 31 2,8
6:e AP-
fonden 20,3 13,6 137 0,7 1,0 3 4.4
Norrlands-
fonden 1,4 0,0 24 17 3,0° 15 1,6

4 Avser regionala fonder som administreras av Almi Invest.

¥ En stor del av uppdraget ar anslagsfinansierat och avser inkubationsverksamhet.

< Brutet rikenskapsar. Siffrorna avser bokslutet i juni 2013.

9 Avser kostnader som andel av lanefordringar, garantiataganden och innehav i riskkapitalbolag.

Kéilla: Arsredovisningar, Almi Invest, Industrifonden, Norrlandsfonden och egna beréikningar.
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Tabellen visar ocksa kostnader per anstilld. Aven hir finns det anledning att
tolka siffrorna med forsiktighet. Exempelvis hade Inlandsinnovation évriga
externa kostnader som stod for nira 7o procent av de totala kostnaderna, vilket
beror pd héga initiala konsultkostnader.®*

Forvaltningskostnaderna varierar siledes en hel del mellan de olika statliga
aktorerna. Eftersom aktorerna delvis har olika inriktning och befinner sig i
olika skeden 4r det svart att dra ndgra generella slutsatser om kostnadernas
storlek. I den hir typen av verksambhet finns inte nagot yttre konkurrenstryck
som sakerstiller att kostnaderna 4r pa en rimlig niva. For att kunna avgéra
vad som ir en rimlig kostnadsniva behévs dirfor en individuell bedomning
av verksamheten hos respektive aktér. Sidana bedémningar kan med fordel
anvindas till att utforma specifika kostnadseffektivitetsmal for de olika
verksamheterna. I nuliget ir det endast Industrifonden och de regionala
fonderna (via EU-krav) som har sddana mal.

Regionala och sektorsvisa begrinsningar slar mot det generella mdlet
att forbattra foretagens tillgdng till riskkapital

Flera av de personer vi har intervjuat inom den privata sektorn menar att

staten inte har en genomtinkt strategi for hur tillgdngen pé riskvilligt kapital

ska organiseras. Dagens system har vixt fram under en lingre tid och de olika
delarna, dvs de offentliga aktorerna, har varit politiska svar pa olika hindelser och
kan enligt flera intervjuade beskrivas som ett ineffektivt lappticke. Per Stromberg,
professor i finansiell ekonomi och forestindare for Swedish House of Finance,
anser att regeringen gjorde alla tinkbara misstag nir de bildade de senaste
tillskotten i floran av statliga aktérer, Fouriertransform och Inlandsinnovation,
om milet var att skapa ett effektivt system for foretagsfinansiering. OECD drar
en liknande slutsats om 4n uttryckt i mer diplomatiska termer.% I en rapport om
statligt riskkapital konstateras att venture capital inte skapar tillvixt utan dras

till tillvixtregioner och att forskningen visar "att stora satsningar i regioner som
slapar efter och har daliga férutsittningar for innovationer och entreprensrskap
formodligen 4r det simsta en regering kan géra”.%

En allmiin utgngpunkt utifran det akademiska perspektivet ir att fonder inte ska
begrinsas for mycket vad giller industri och geografi i sitt investeringsmandat

da det riskerar att forsimra effektiviteten i resursallokeringen och reducera

de samhillsekonomiska effekterna i termer av sysselsittning, tillvixt och
skatteintiikter. Den synen star i bjirt kontrast till de motiv som legat bakom
bildandet av de offentliga riskkapitalaktérerna som ofta utgatt ifrin en

2 Intervju 19 september 2013.
8 OECD (2013).

54 Svensson R. (2011), 5. 31.
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problembild i en region eller en sektor. Nuvarande situation ir att de offentliga
aktérerna har begrinsningar fran dgaren eller stiftaren av olika slag.

De mest sniva begrinsningarna har de senaste tillskotten haft.
Fouriertransform skulle ursprungligen investera enbart inom fordonssektorn
och Inlandsinnovation inom stédomréade A. Bigge har efter hand fatt vidgade
mandat. Sjitte AP-fonden och Industrifonden har ganska vida mandat.

Tabell 9. Begrisningar av investeringsfiltet

Aktor Begrinsningar

Almi Invest Regionala fonder, kapital kan inte féras mellan fonder till de
regioner dir efterfragan &r storst

Fouriertransform Inledningsvis fordonsindustrin, sedermera utvidgat till hela
tillverkningsindustrin samt nirliggande tjanster

Industrifonden Svensk anknytning

Inlandsinnovation Inledningsvis stédomrade A, sedermera utvidgat till hela
Norrland samt Varmland och Dalarna

Norrlandsfonden Norrland

Sjatte AP-fonden Nordiska onoterade féretag och fonder (styrelsens

begrinsning)

Det rader siledes en konflikt mellan det mer generella malet om att forbittra
finansieringen fér smé och nya foretag pa ett allmint plan och de mer specifika
malen om att forbittra finansieringen i vissa regioner/sektorer.

Regeringens utgingspunkt for statliga insatser for att frimja foretagsutveckling
4r att staten vill kompensera for brister i marknadens funktionssitt som kan
himma niringslivets utvecklingsmajligheter och dirmed konkurrenskraften.®
Det ir en generell utgingspunkt som inte aterspeglas i organiseringen av det
statliga riskkapitalet. Tvirtom har systemet stora inslag av begriansningar for
enskilda aktorer.

En fragestillning som flera, savil statliga som privata, aktérer tagit upp i véra
intervjuer 4r huruvida bristen pa kapital verkligen 4r en viktig faktor bakom en
svag foretagsutveckling i t.ex. Norrland som tva av sex statliga aktorer ska inrikta
sin verksamhet pa. En lokal marknad och en vil fungerande infrastruktur,
inklusive ett brett utbud av olika tjinster, 4r viktiga faktorer nir ett foretag
startas. Tillférsel av kapital gor enligt vira respondenter begrinsad nytta om inte
Gvriga bestandsdelar finns pa plats. Kapitalférsorjning kan inte betraktas som en
separat friga utan maste vara en komponent i ett vidare sammanhang.

55 Prop. 2009/10:148 Féretagsutveckling  statliga insatser for finansiering och radgivning.
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Mainga riskkapitalaktorer podngterar vidare vikten av att bidra med kompentens
utover kapital. Féretag som star infor ett nytt utvecklingssteg, t.ex. att borja
exportera sin produkt/tjinst, méter nya utmaningar som kan komma att kriva
en kompetens som inte behovts tidigare. Ett sidant steg kraver inte bara mer
kapital utan ofta dven mer kompetens. Aven om foretaget kan s6ka en sddan
kompetens pa egen hand kan det vara en stor férdel for savil investeraren som
foretaget om riskkapitalbolaget kan tillhandahélla den kompetens som saknas.
Minga riskkapitalister, savil privata som statliga, har darfor ett stort kontaktnit
med erfarna personer som kan trida in och vara behjilpliga, foretridesvis
genom att ta plats i styrelsen och dir bidra med managementkunnande,
branschspecifika erfarenheter och egna nitverk. Som noterades i avsnitt 2.4.1
efterfragar majoriteten av de tillfrigade smaforetagen att investeraren ocksa
ska bidra med kunskap och/eller nitverk.®® Sa kallat kompetent kapital bedéms
av vissa som en bristvara i Sverige och dessa menar att staten borde stimulera
framviixten av privata aktérer som kan tillhandahalla kompetent kapital.®”

Den hallningen bygger pa ett antagande om att privata aktorer har bittre
forutsittningar och incitament att forse foretagen med extern kompetens dn
vad statliga aktorer har.

Sammanfattande iakttagelser

Sammanfattningsvis noterar vi att det finns en inneboende malkonflikt i
regeringens riktlinjer for statlig foretagsfinansiering. Malkonflikten bestar i
att de statliga aktorerna ska ha laga avkastningskrav samtidigt som parallella
krav pa samarbete med privata aktdrer innebir att avkastningen fér enskilda
investeringar ska vara marknadsmissig. Vidare kan kraven pa samarbete
med privata aktorer medféra en dragning mot att investera i senare faser av
foretagens utveckling snarare in i tidiga faser diir regeringen anser att de
storsta behoven finns.

Det ir inte méjligt att empiriskt belidgga i vilken utstrickning de statliga
insatserna tringt ut privata aktérer. Det faktum att en ansenlig del av det
statliga riskkapitalet investerats i senare faser ir dock en indikation pa att det
finns en undantringningseffekt, dven om dess storlek 4r oklar.

Nir det giller systemets effektivitet fsrekommer det flera fall av éverlappande
verksamheter i de statliga insatserna for riskkapitalforsorjning. En annan
aspekt pa systemets effektivitet 4r att de nuvarande formerna for kapitaltillskott
till de statliga aktorerna medfort att den samlade likviditeten i systemet ér

66 Svenskt niringsliv (2013).

57 Graham Cope fran Europeiska investeringsfonden var en stark foresprakare for en sadan
inriktning, intervju 18 september 2013.
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mycket hdg och att staten dirmed lanar upp kapital som under en lingre
tidsperiod anvinds till kortsiktiga kapitalplaceringar istillet for till avsedda
riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag. Kostnaden och risken for staten
blir pa detta sitt storre dn om kapitalet fors 6ver i takt med att investeringarna
genomfors. Om vi i ett rikneexempel antar att de statliga aktérerna
sammanlagt har ett likviditetsbehov pé 5 miljarder kronor

(50 procent av totalt avsatt kapital for riskkapitalinvesteringar) blir den arliga
uppléningskostnaden for denna reserv cirka 150 miljoner kronor.

Nir det giller férvaltningskostnader 4r det svart att dra generella slutsatser

dé aktorerna delvis har olika inriktning och befinner sig i olika skeden. Fér

att kunna avgéra vad som ir en rimlig kostnadsnivd behévs en individuell
bedémning av verksamheten hos respektive aktér. Sadana bedsmningar saknas
och skulle kunna anvindas till att utforma specifika kostnadseffektivitetsmal
fér de olika verksamheterna.

Slutligen har flera offentliga aktérer fitt begrinsningar i
investeringsinriktningen frén igaren eller stiftaren. Dessa medfér att

det uppstar en konflikt mellan det mer generella malet om att férbittra
finansieringen fér smé och nya foretag och de mer specifika malen om att
forbittra finansieringen i vissa regioner och sektorer.
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5.1

Slutsatser och rekommendationer

Ett medel — flera mal

Riksrevisionens Gvergripande slutsats ar att det system for statlig
riskkapitalférsérjning som utvecklats under arens lopp 4r svaréverskadligt

och inte nar de malsittningar pi omradet som regeringen gett uttryck for. En
generell akademisk utgangpunkt ir att de stérsta samhillsekonomiska effekterna
itermer av tillvixt, sysselsittning och skatteinkomster skulle uppnas om de
statliga riskkapitalaktorerna vore helt fria att allokera kapitalet. Riksrevisionens
bedémning ir att en sadan 16sning sannolikt skulle leda till att foretag i tidig
utveckling skulle fi en begrinsad del av kapitalet. Nagon form av styrning

maste ske for att det malet ska uppnas. Regeringens faktiska styrning av de
statliga riskkapitalaktorerna tycks emellertid inte i férsta hand vara inriktad pa

att kapitalet ska na detta segment. Istallet har regeringen lagt stor vikt vid att
kapitalet ska allokeras till vissa geografiska omraden och sektorer. Sammantaget
svarar Inlandsinnovation, Fouriertransform och Almi Invest fér uppemot 6o
procent av totalt cirka 10 miljarder kronor i systemet. Sjitte AP-fonden inkluderas
inte i detta och andra resonemang i Riksrevisionens slutsatser.

Begrinsningar i investeringsmajligheterna leder generellt till ligre effektivitet i
allokeringen av kapital i termer av tillvixt, sysselsittning och skatteintikter. Dessa
inskrinkningar har, tillsammans med kravet pd samverkan med privata aktérer,
bidragit till att det generella malet om att det finansiella gapet ska tickas tycks ha
kommit i andra hand. Att anviinda ett medel, statligt riskkapital, fér att na flera
mal som regional utveckling, sektoriell utveckling och samtidigt ni ett allmént
mal om att tillhandahalla kapital i det segment av marknaden som inte ticks
tillfredsstillande av privata aktorer forefaller veroptimistiskt. Riksrevisionens
bedémning dr att for att nd en bittre maluppfyllelse maste malsittningen och de
olika aktérernas roller vara tydligare 4n vad som ir fallet idag.

Samarbetskrav svart att férena med statens
marknadskompletterande roll

Riksrevisionen konstaterar att det finns en inneboende malkonflikt i
regeringens riktlinjer for foretagsfinansiering. Regeringen uttrycker i prop.
2009/10:148 att avkastningskravet pé statliga marknadskompletterande
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finanseringsaktérer ska sittas pa en lag niva. Samtidigt ska man nir det
giller dgarkapital verka pa lika villkor med privata aktérer, vilket i praktiken
innebdr marknadsmassiga avkastningsmal for enskilda investeringar. Vidare
ar malet att de statliga akt6rerna ska inrikta sig pa tidiga investeringsfaser och
6ka utbudet av riskkapital i de segment dir privata aktorer inte tillfredsstaller
efterfragan, samtidigt som de ska samarbeta med privata aktérer.

Riksrevisionen noterar att en relativt stor del av det offentliga riskkapitalet
investeras i de delar av riskkapitalmarknaden dar de privata aktGrerna ir mest
verksamma och i féretag som kommit en bra bit i sin utveckling. Regeringen har
konstaterat att bristen pa kapital ar sirskilt stor i fasen efter tidig siddfinansiering
men innan féretagen nar marknaden. Det dr emellertid en begréinsad del av

det offentliga kapitalet som nar det segmentet. Under den undersékta perioden
erholl foretag i start up-fasen 277 procent av det statliga riskkapitalet fran de
statliga aktorer vi undersokt. Foretag i saddfasen erhsll endast 0,2 procent.

Enligt Riksrevisionens bedémning agerar de statliga aktérerna i enlighet med
sina uppdrag och samverkar med privata aktérer. Genom kraven pa samverkan ir
emellertid uppdragen inte i linje med malbilden om finansiering i tidiga skeden.
Kraven pa samverkan med privata aktérer tycks ha inneburit att offentliga aktorer
ar mer aktiva i faser dir foretagen 4r mer utvecklade, riskpremien ligre och den
forvintade avkastningen hogre. I takt med att de privata aktorerna i allt storre
utstrickning inriktat sig pa foretag i senare utvecklingsfaser har forutsittningarna
forsimrats for de statliga aktorerna att finna privata aktorer i foretagens tidiga
faser att samverka med. Det 4r en utmaning f6r de statliga aktorerna att bade
samarbeta med privata aktorer och samtidigt forsoka tillhandahalla kapital i
segment dir privata 16sningar inte aterfinns.

Det finns naturligtvis ett brett spektrum av politiska verktyg om staten vill ka
tillgangen pa finansiering for nya och vixande foretag, sisom skattelittnader,
bidrag, lan och garantier. Breda atgarder som syftar till att skapa stabilare
ramvillkor fér ndringslivet eller forbittrat humankapital for att oka efterfragan
pé kapital ingar ocksd i verktygslidan. Statliga insatser som syftar till att
komplettera det utbud som den privata marknaden inte tillfredsstiller gar
principiellt sett att dela in i tva olika kategorier. Den ena omfattar statliga
direktinvesteringar i mycket tidiga foretagsskeden, dir staten méste vara
beredd p att kapitalet kan urholkas 6ver tid.

Den andra kategorin utgdrs av olika sitt att istillet stimulera det privata
kapitalet att orientera sig mot tidigare skeden. Detta kan antingen ske genom
saminvesteringar med privata aktorer, genom indirekta statliga investeringar
via privata fonder eller genom subventioner i form av avdrag eller garantier
for privata investerare. Om staten vill stimulera investeringar i tidigare skeden
genom att saminvestera eller investera i privata fonder, kan detta enligt
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5.4

5.4.1

Riksrevisionen inte ske pi samma villkor som for privata aktorer. Istillet bor
statens villkor anpassas till forman for de privata investerarna for att dessa ska
vara villiga att utsitta sig for hogre risk. I teorin ska statens subvention till privata
investerare (eller till portféljféretagen om staten gér egna direktinvesteringar)
vigas upp av den samhillsekonomiska vinst som staten férvintar sig av affiren.
Detta behover reflekteras i de statliga aktérernas uppdrag och malsittning.

Indikationer pa att statligt kapital tringer ut privat

Det gar inte att pd empiriska grunder avgéra i vilken utstrickning statligt
riskkapital tranger ut privat riskkapital men det finns indikationer pa att

sd har skett. Riksrevisionen konstaterar att 6ver 40 procent av det statliga
kapitalet investeras i foretag i expansionsfas och i mogna féretag. Risken for
undantringning ékar ju mer de statliga aktrerna agerar pa samma arena

som de privata. Det faktum att vissa statliga styrelser velat undvika forluster i
enskilda investeringar talar ocksa for att det statliga kapitalet till viss del tringer
ut privat kapital. Vi anser dock inte att vi har underlag for att ha en asikt om
storleksordningen pd undantringningseffekterna.

Effektivisering av de statliga insatserna

Utbver de 6vergripande synpunkterna som limnats ovan har vi noterat
négra konkreta problem rérande effektiviteten i det statliga systemet for
riskkapitalforsérjning.

Otydliga roller medfér éverlappningar

Som framgar av kartliggningen i kapitel 3 férekommer flera fall av
overlappande verksambheter i de statliga insatserna for riskkapitalférsérjning.
Ett exempel pa detta dr att Fouriertransforms utékade mandat i stort sett
motsvarar Industrifondens affirsomrade Industrifinans. Ett annat exempel
4r att Inlandsinnovations geografiska mandat 6verlappar flera av de regionala
fonder som administreras av Almi Invest samtidigt som Norrlandsfonden
ocksa star for andra former av finansieringslésningar inom samma region.
Samordningen mellan de statliga akt6rerna framstar som begrinsad.

Ett par av de personer vi intervjuat anser att det dr en fordel med pluralism,
det vill siga att foretag som soker kapital har flera statliga alternativ att vinda
sig till.®® Andra menar att den statliga riskkapitalforsérjningen ir ett alltfor
vildvuxet system och att ett mer effektivt sitt att dstadkomma pluralism —

%8 Intervjuer med Inlandsinnovation 19 september 2013 samt Fouriertransform 25 september 2013.
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om detta efterstrivas — skulle vara att anvinda fond-i-fond 16sningar, dvs att
staten istallet for att investera direkt i olika féretag investerar indirekt via
privata fonder.® Riksrevisionens bedomning ir att systemet har byggts upp
med olika utgangspunkter vid olika tillfillen, vilket har resulterat i dagens
svaréverskadliga system. En allmin 6versyn av systemet skulle sannolikt leda
till en annan ordning in dagens system med bittre forutsittningar att na de
mal som skulle vara utgingspunkten for en sadan dversyn.

Onédigt hig likviditet

Riksrevisionen kan konstatera att systemet med flera olika statliga aktérer som
fatt stora initiala kapitaltillskott av staten innebir att den samlade likviditeten

i systemet dr mycket stor. Sammanlagt har de olika enheterna som primirt
ska syssla med riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag cirka 6,5 miljarder
kronor allokerat till kortfristiga kapitalplaceringar som en likviditetsreserv for
den ordinarie verksamheten. Det giller framforallt de senast skapade fonderna,
Fouriertransform och Inlandsinnovation. Om vi i ett rikneexempel antar att
de statliga aktérerna sammanlagt har ett likviditetsbehov pa 5 miljarder kronor
(50 procent av totalt avsatt kapital for riskkapitalinvesteringar) blir den arliga
upplaningskostnaden for denna reserv cirka 150 miljoner kronor.

Det skulle enligt Riksrevisionens bedémning vara mer kostnadseffektivt och
innebira en effektivare hushallning med statens medel att 1ana upp och tillféra
eventuella nya kapitaltillskott i takt med att kapitalbehovet uppstar, dvs nir de
statliga aktorerna genomfor sina investeringar. Rent budgettekniskt ar detta
inte genomférbart idag eftersom varje nytt investeringsbeslut skulle paverka
statens lanebehov. En nyordning forutsitter dirfér regelférindringar.

Svdrt att viirdera administrationskostnader

Administrationskostnaderna varierar en hel del mellan de olika statliga
aktérerna och det 4r svart att dra generella slutsatser om detta eftersom
aktorerna delvis har olika inriktning och befinner sig i olika skeden.
Riksrevisionen konstaterar att det dr nédvindigt med en individuell bedsmning
av verksamheten hos respektive aktér for att kunna avgora om kostnadsnivan
ar rimlig. Endast Industrifonden och det dgarkapital som Sverige investerar
inom ramen foér EU:s strukturfondsprogram har idag kostnadseffektivitetsmal.
Riksrevisionen anser att samtliga statliga riskkapitalaktorer bor ha specifika
mal for forvaltningskostnadernas storlek utifran den verksamhet som bedrivs.

69 Intervju med Per Stromberg, professor i finansiell ekonomi och férestandare for Swedish House
of Finance, 20 september 2013.
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5.5 Rekommendationer

e Regeringen rekommenderas att omprova systemet med statligt riskkapital
och bli tydligare med vad systemet ska dstadkomma och formerna for
detta. I detta sammanhang bér regeringen:

— Overviga antalet statliga riskkapitalaktérer och tydliggéra de olika
aktorernas inbordes roller si att riksdagens intentioner uppfylls for &
ena sidan allmin féretagsfinansiering och & andra sidan regional- och
sektorpolitik.

— Anpassa de statliga riskkapitalakt6rernas villkor i saminvesteringar
eller investeringar i privata fonder, sd att de privata aktorerna far
incitament att orientera sig mot tidigare foretagsskeden.

o For att sikra en kostnadseffektiv verksamhet bor regeringen, direkt eller
indirekt via styrelserna, inféra specifika mal for forvaltningskostnadernas
storlek for de olika statliga riskkapitalaktérerna.

e Om regeringen énskar utfista nytt kapital till befintliga eller
kommande fonder bor detta 16sas sa att kapitalet tillfors i takt med att
investeringsbehovet uppstar.
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Bilaga 1. Ordlista

Affirséngel
En privat investerare som bidrar med finansiering och affirskompetens, vanligen till
foretag i tidiga skeden.

Buyout
Majoritetsinvesteringar, ofta kombinerat med linat kapital, i mogna foretag.

Direktinvesteringar
Investeringar direkt i ett foretags egna kapital.

Expansion

Fas dir féretaget vixer och ar i behov av ytterligare kapital for att finansiera 6kad
produktionskapacitet, marknads- och produktutveckling. Foretaget kan ha natt en niva
dar man gér nollresultat eller genererar vinst.

Fond-i-fond
En fond som innehéller andelar i andra fonder.

Féretagsfaser
Faser i ett foretags utveckling.

Investeringsfaser
Med investeringsfaser avses i rapporten investeringar i olika foretagsfaser.

Portfsljféretag
Det féretag som riskkapitalister investerar i, dvs som ingér i investerarens portfsl;.

Private equity
Tidsbegrinsade investeringar i onoterade bolag, vanligen med aktivt dgarengagemang.
Private equity omfattar bade venture capital och buyout capital.

Riskkapital
Med riskkapital avses i rapporten det som pa engelska kallas private equity, dvs
tidsbegriinsade investeringar i onoterade bolag, vanligen med aktivt dgarengagemang.
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Egentligen ir riskkapital ett vidare begrepp som avser alla investeringar i eget kapital,
dvs dven i borsnoterade foretag. Riskkapital ar alltsa egentligen detsamma som
agarkapital. Den som tillf6r riskkapital blir deldgare i ett foretag.

Start up

Foretagsfas med produktutveckling och inledande marknadsforing. Féretaget har precis
startat eller bara varit iging ett kort tag. Foretagets produkter har vanligen inte lanserats
kommersiellt.

Sadd
Foretagsfas med forskning, bedémning och utveckling av ett initialt koncept innan
foretaget har natt start up-fasen.

Tidig tillvaxt

Fas dir foretaget har avslutat produktutvecklingen och behéver ytterligare kapital for att
inleda eller utveckla kommersiell tillverkning och férsiljning. Foretaget genererar ofta
inga vinster.

Venture Capital (VC)

Minoritetsinvesteringar i tidiga skeden av ett onoterat féretags utveckling. Jimfor
Buyout-investeringar som avser majoritetsinvesteringar i mogna foretag. Venture
capital utgor en delmiingd av private equity.
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

Alla Riksrevisionens tidigare utgivna rapporter finns tillgingliga pa

www.riksrevisionen.se
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2012:20
2012:21
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Klimatrelaterade skatter — Vem betalar?

Svensk klimatforskning — Vad kostar den och vad har den gett?
DO och diskrimineringsfragorna

Att styra sjalvstindiga lirositen

Besparingar i forsvarets materielférsérjning. Regeringens
genomforandegrupp 2008

Regelforenkling for foretag — regeringen ir fortfarande langt fran
malet

Infrastrukturplanering — pa vig mot klimatmalen?

Citybanans regionala medfinansiering

Effektivitetsmitning som metod for att jimfora
arbetsformedlingskontor

Statens forsiljningar av apotek

Den nordiska stridsgruppen — Nordic Battlegroup 20m
Tandvardsreformen 2008 — nar den alla?

Skattekontroll av foretag — urval, volymutveckling och uppféljning
Trafikverkets upphandling av vagar och jarnvigar

— leder den till hég produktivitet?

Staten pd spelmarknaden — nir man malen?

Vem tar ansvar? — Statens tillsyn av information pa
tjinstepensionsmarknaden

Godkind? — Skolinspektionens prévningar av ansokningar fran
enskilda som vill bli skolhuvudmin

Bemanningen av marinens och flygvapnets stiende insatsférband
SBAB — mervirde, mangfald och konkurrens?

Statens insatser inom ambulansverksamheten

Statens satsningar pa transportinfrastruktur — valuta for pengarna?
Mer att forenkla! Administration i strukturfondsprojekt

Borjan pa nagot nytt — Etableringsforberedande insatser for
asylsokande
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Regeringens redovisning i budgetpropositionen fér 2013

— tydlig och transparent?

Den kommunala ekonomin och hallbara offentliga finanser
Etablering genom foretagande — dr statens stod till foretagare
effektiva for utrikes fodda?

Utslippshandel for att begrinsa klimatforindringen — fungerar det?

Svensk rymdverksamhet — en strategisk tillging?

Statliga myndigheters skydd mot korruption

Staten pd elmarknaden — insatser for en fungerande eloverféring
Mer patientperspektiv i varden — ar nationella riktlinjer en metod?
Staten pa telekommarknaden

Ungdomars vig till arbete — individuellt stéd och matchning mot
arbetsgivare

Bostadstilligget och ildreforsérjningsstodet till pensionirer

- nar fésrmanerna fram?

Energieffektivisering inom industrin — effekter av statens insatser
Sverige i Arktiska radet — effektivt utbyte av medlemsskapet

Pa vig ut i virlden — statens frimjandeinsatser for export

Statens kunskapsspridning till skolan

Skattekontroll — en fraga om fértroendet for offentlig férvaltning
Landsbygdsprogrammet — fran jordbruksstod till landsbygdsstod?
Sjunde AP-fonden — svarar férvaltningen av premiepensionen mot
spararnas krav?

Krankt eller diskriminerad i skolan — &r det nagon skillnad?

Statens tillsyn &ver skolan — bidrar den till férbittrade
kunskapsresultat?

Ett steg in och en ny start — hur fungerar subventionerade
anstillningar for nyanlinda?

Tagforseningar — orsaker, ansvar och atgirder

Klimat for pengarna? Granskningar inom klimatomradet 2009—2013
Statens satsningar pa nationella kvalitetsregister — leder de i ritt
riktning?

Statens hantering av riksintressen — ett hinder fér bostadsbyggande
Forsvarsmaktens formaga till uthélliga insatser

Transparensen i budgetpropositionen for 2014 — tillimpningen av det
finanspolitiska ramverket

Bestillning: publikationsservice@riksrevisionen.se
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Riksrevisionen har granskat statens insatser for riskkapitalférsérjning.

Flera statliga bolag och stiftelser har i uppdrag att forbittra tillgdngen pa kapital for privata
foretag. Statens insatser pd omradet ska komplettera marknaden och inte tringa undan .
privata utférare. Samtidigt vill regeringen att de statliga aktérerna ska samarbeta pa lika
villkor med privata finansiirer for attattraherakapital till féretagi tidiga utvecklingsskeden. B

Granskningen visar att det dr svért for de statliga akt6rerna att forena kravet pd samarbete
med statens marknadskompletterande roll. En stor del av det statliga riskkapitalet investeras
dir de privata aktorerna redan ir verksamma och i féretag som kommit en bra bit i sin
utveckling. Dirfor rekommenderar Riksrevisionen regeringen att anpassa de statliga
riskkapitalakt6rernas villkor i saminvesteringar eller investeringar i privata fonder. Syftet
ar att privata aktorer ska fa bittre incitament att orientera sig mot tidiga foretagsskeden.

Riksrevisionen rekommenderar ocksd att regeringen overviger antalet statliga
riskkapitalaktorer, tydliggér deras inbérdes roller samt infor kostnadsmal for de olika
aktorerna. Riksrevisionen noterar iven att likviditeten i det statliga riskkapitalsystemet dr
mycket hog. Om regeringen vill utfista nytt kapital till statliga riskkapitalaktorer bor
detta 16sas sa att kapitalet tillfors i takt med att investeringsbehovet uppstar.
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