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En flodvig av offentligt
venture capital

ROGER SVENSSON

Trots att mer 4n hilften av svenskt stat-
ligt venture capital (VC) legat i trida de
senaste dren, sjositts nu flera nya of-
fentliga fonder som delvis finansieras av
EU.1 Bakgrunden till kapitaltillskottet
ir en undermilig utredning genomférd
av Tillvixtverket, som felaktigt hivdat
att det skulle rada brist pd VC i Sverige. I
denna artikel tar jag upp de allvarligaste
svagheterna i det svenska systemet med
offentligt VC och vad som behdover go-
ras for atc uppna effektivitet.

Forskningslitteraturen ger tydliga rekom-
mendationer

Det som motiverar offentlig finansie-
ring till nystartade eller teknologiinten-
siva foretag dr marknadsmisslyckande i
form av inkompletta kapitalmarknader
for riskfyllda investeringar (Carpenter
och Petersen 2002). Avkastningen pé
hogteknologiska och kunskapsintensiva
projekt dr mycket osiiker och endast ett
fatal projeke lyckas. Externa finansiirer
vill dirfér ha en riskpremie. Tvé typer
av asymmetrisk information foreligger.
Upphovsminnen vet mer om projektets
potential 4n externa finansiirer, vilket
gor det svart for finansidrerna att vilja
ut rict projekt (snedvridet urval; Aker-
lof 1970). Det idr dven svart for finan-
sidgren att kontrollera hur mottagaren
anvinder pengarna eller vilka risker som
tas (moralisk risk; Jensen och Meckling
1976). Problemen med asymmetrisk in-
formation orsakar betydande sok- och
transaktionskostnader. Sannolikheten
ar alltsd hog att det uppstar kapitalbrist

for riskfyllda innovativa projekt, vilket
motiverar offentliga interventioner.

Nir offentliga aktdrer gir in med
finansiering i form av lan eller aktieka-
pital bor detta ske di osiikerheten dr som
storst, dvs i tidiga faser (Lerner 2009).
Aktiekapital dr att foredra framfor lan
for finansiiren pi grund av de riskfyllda
projektens skeva avkastning. Det dr dven
viktigt att den offentliga finansieringen
inte tringer undan privat kapital. For
finansidren finns det dessutom en fast
kostnad av att utvirdera projektets po-
tential - oavsett hur mycket finansiering
som behdvs. Om projektet ir for litet i
forhillande till den fasta kostnaden ir
det inte 16nt att investera alls. Privata
VC-fonder investerar sillan under 5-10
mnkr i ett enskilt portfoljbolag. Risken
for finansieringsgap finns alltsd i synner-
het for sma projekt.

Forutom att offentligt VC bér riktas
till tidiga, sma och osikra investeringar
ger forskningslitteraturen en rad rekom-
mendationer om utformningen av sto-
det (Lerner 2009; Svensson 2017). De
offentliga fonderna bor inte vara for sma
och de bor ta hjilp av marknadens signa-
ler nir de viljer ut projekt. Om privata
aktorer inte gir in med kapital, bor de
offentliga fonderna inte heller gora det.
Pi sa sitt kan de offentliga aktdrerna
plocka upp projekt som ligger pa margi-
nalen och slippa finansiera projekt med
lag potential. For att ge mottagarna in-
citament att anstringa sig, bor de sjilva
tvingas att investera i projekten. Den of-
fentliga finansidren bor dessutom sitta
upp milstolpar som mottagaren mdste
uppna for ate yteerligare finansiering ska
tillskjutas.

I en mycket intressant studie visar
Brander m fl (2009) att offentliga VC-
investeringar ger bist utfall for mot-
tagarna om de offentliga finansidrerna
star f6r mindre dn 5o procent av kapital-

L Denture capital ir investeringar i onoterade foretags egna kapital med aktivt engagemang.
Sidana investeringar gar ofta in i foretags tidiga faser (sddd, uppstart, tidig tillvixt, expansion).
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tillskottet. Utfallet mats hir pa tva sice:
huruvida foretaget lyckats gora en exir
genom borsnotering eller blivit upp-
kopt samt genom hur mycket total VC-
finansiering som foretaget dragit in. En
annan viktig slutsats ir att offentliga in-
direkta investeringar har ett signifikant
bittre privat utfall dn offentliga fonder
som investerar direkt i portféljbolag.
Indirekta investeringar innebir att of-
fentliga holdingbolag skjuter till kapital
i privata VC-bolag som skoter investe-
ringar i portféljbolag och ger ridgivning
(fond i fond-investering).

Outnyttjade resurser och felallokeringar
idet nuvarande systemet

Under perioden 2011-16 har det funnits
fyra storre offentliga VC-fonder i Sveri-
ge, med ett ssammanlagt kapital pa drygt
10 mdkr: Industrifonden (ca 4 mdkr
r 2015), Inlandsinnovation (2 mdkr),
Fouriertransform (3 mdkr) och Almi In-
vest (1,2 mdkr). Fonderna har haft olika
inriktning, men samtliga investerar
direkt i portfoljbolag.? Inlandsinnova-
tion har bara fatt investera i féretag och
innovativa projekt i Norrlandslinen och
Fouriertransform endast i verkstadsin-
dustrin. Almi Invest har bestatt av en
nationell sdddfond och &tta regionala
fonder med fokus pid uppstartsfasen.
Industrifonden har inte haft nigra res-
triktioner med avseende péd regioner,
branscher eller faser.

Det svenska systemet med offent-
ligt VC har fatt utstd massiv kritik i
flera utredningar (Riksrevisionen 2014;
Svensson 2014, 2017). En forsta kritisk
punket ir de stora kassorna. Ar 2015 var
endast 46 procent (4,7 av 10,2 mdkr)
investerade; resten ligger i kassan eller
i kortfristiga investeringar. Den liga
investeringsandelen giller speciellt In-
dustrifonden (43 procent investerade),

Fouriertransform (42 procent) och
Inlandsinnovation (41 procent) - att
jimfora med Almi Invests hogre andel
(71 procent).3 Vid denna tidpunkt hade
samtliga fonder varit aktiva i minst fem
ar. Det 4r svart att tro att det ir brist pa
VC-finansiering i Sverige med sa stora
kassor. Att Inlandsinnovation under
fem ar investerat en si 14g andel trots att
mandatet utokats till fler lin ér ett indi-
rekt bevis pd att det inte rader brist pd
finansiering utan snarare pa goda idéer
attinvesterai.

Den andra kritiska punkten giller i
vilka faser fonderna har investerat. Fi-
gur 1 visar att endast 15-25 procent av
de offentliga investeringarna gatt till de
tidiga sddd- och uppstartsfaserna, dir
pengarna enligt forskningslitteraturen
borde gora mest nytta. Virst har Fou-
riertransform varit, som nistan bara
investerat i de sena tillvixt- och expan-
sionsfaserna. Det dr i praktiken bara
Almi Invest som har allokerat merpar-
ten av sina investeringar till de tidiga fa-
serna. Men Almi Invest ir dven den enda
fond som har haft en restriktion pi hur
stora investeringar man far gora i enskil-
da portféljbolag: max 10 mnkr inklusive
uppfoljningar. Denna nyttiga regel hin-
drar investeringar i de mer kapitaltunga
sena faserna.

Fouriertransform och Inlandsinno-
vation har dven kritiserats for att de
har branschmissiga och regionala res-
triktioner, men framfor allt for att de
investerat i foretag som inte kan anses
vara innovativa. Vidare har Fourier-
transform sillan krivt privat medfinan-
siering, vilket gjort att man inte lyssnat
pamarknadens signaler da investeringar
genomforts. Flera offentliga fonder har
dessutom investerat s stora belopp som
upp till 50 mnkr per portfoljbolag. S&
stora investeringar borde marknaden

2 Por en mer detaljerad beskrivning av de fyra offentliga VC-fonderna, se Svensson (2017,

avsnitt 6.1).

Hir ingdr inte Almis nya medel £6r Fas 2 som ska investeras 2014-20 (se nista avsnitt).
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Figur1

Svenska offentliga
VC-fonders inves-
teringar i olika faser
2007-14, procent
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sjalv kunna hantera utan statlig inbland-
ning.

Ny intressant organisationsform
Den massiva kritiken mot flera av fon-
derna har fate prakeiska konsekvenser. I
SOU 2015:64 foreslogs en ny fondstruk-
tur: ett statligt holdingbolag skulle bil-
das och investera i privata VC-bolag.
Det statliga bolaget skulle alltsa bli in-
direkt dgare till portféljbolagen och inte
ligga sig i styrningen av dessa. For detta
indamal skulle holdingbolaget fi hela
aktiekapitalet pd ca 5§ mdkr frin Fou-
riertransform och Inlandsinnovation.
De senare fondernas innehav skulle av-
vecklas pa sikt. I Regeringens proposi-
tion (2015/16:110) valde regeringen att
g4 vidare med férslaget och bildade hol-
dingbolaget Saminvest.
Holdingbolaget Saminvest startade
sin verksamhet i februari 2017. Totalt
har fonden ett kapital pa ca 5,2 miljar-
der kr. P4 kort tid i december 2017 och
januari 2018 har Saminvest genomfort
sina tre forsta fondinvesteringar i priva-

B Tidig tillviaxt

2011 2012 2013

0Sadd

2014

O Uppstart

ta VC-fonder. Sammanlagt handlar det
om statliga investeringar pi 440 mnkr,
och det ir tinkt att de tre privata VC-
fonderna ska fi in dtminstone 1 mdkr
frin privata investerare.* Saminvest sit-
ter kvar med de gamla portfoljbolagen
fran Fouriertransform och Inlandsinno-
vation som har ett virde pa ca 1,9 mdkr
och som ir under avveckling. Det ska bli
intressant att fo6lja Saminvest, vars upp-
ligg med indirekt dgande ir just den or-
ganisationsform av offentliga VC-inves-
teringar som forskningslitteraturen re-
kommenderar (se ovanstiende avsnitt).

Undermdliga berikningar av Tillvixt-
verket

Under perioden 2014-20 var det me-
ningen att EU:s strukturfonder skulle
delfinansiera olika VC-satsningar inom
EU. Huvudsyftet har varit att tillhanda-
hilla dels riskvilligt kapital, dels affirs-
kompetens och nitverk for innovativa
foretag i tidiga skeden. VC-fonderna
skulle vara revolverande, dvs di fon-
derna gir ur portfoljbolag ska pengarna

4 Saminvests tre fondinvesteringar ir 160 mnkr i Hadean Capital med fokus pa life science,
100 mnkr i siddfonden Spiptop IIT och 180 mnkr i Luminar ventures, som investerar i teknik-
bolag inom digitalisering. Samtliga tre fonder fir in &tminstone 500 mnkr var i totalt kapital.
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kunna &terinvesteras i nya bolag. Det
var den Europeiska regionala utveck-
lingsfonden (ERUF)? och delvis den
Europeiska Investeringsfonden (EIF)S
som bidrog med finansiering. Pengarna
fran strukturfonderna skulle forvaltas
av intermedidrer som kunde matcha EU-
medlen med nationell medfinansiering
fran olika aktorer.

For att EU skulle bidra finansiellt
stillde
att medlemslinderna genomforde en

EU-kommissionen krav pa

forhandsbedémning av behovet och
utformningen av offentliga finansie-
ringsinstrument. I Sverige var det Till-
vixtverket som hade denna uppgift. I
tva rapporter redogjorde Tillvixtverket
(2014, 2015) for befintliga finansie-
ringsgap och hur stoéden borde utformas
i Sverige. Tillvixtverkets rapporter led-
de till att tre nya offentliga VC- fonder
sjosattes i Sverige, med ett totalt kapital
pé ca 2,5 mdkr, varav 1,35 mdkr frin EU
och ca 1,2 miljarder kr fran offentliga ak-
torer i Sverige under programperioden.
De tre fonderna ir ett antal regionalfon-
der som ska forvaltas av Almi Invest och
som ir en fortsittning pa det stéd som
Almi mottog under perioden 2007-13,
en nationell green tech-fond som ocksi
ska forvaltas av Almi Invest och en na-
tionell holdingfond Swedish Venture Ini-
tiative (Swevi), som forvaltas av EIF. I
samtliga fonder stills krav pa minst 50
procent privat medfinansiering (Till-
vixtverket 2015, s 80-89).

Generellt sett har Tillvixeverket
(2015, s 48-50) kommit fram till att det
skulle finnas ett arligt finansieringsgap
pd 600-900 mnkr fér VC-investeringar
i Sverige. For att fa fram denna skatt-
ning har man utgétt ifrdn att de privata
VC-investeringarna sjonk frin 4,0 till

1,2 mdkr mellan 2007 och 2013 (figur
2) och sedan riknat ut ett tinkt medel-
virde for perioden. Nedgingen har
alltsd tolkats som att det under de senare
dren skulle ha funnits en brist pa privat
dgarkapital till innovativa smé och med-
elstora féretag i Sverige. De statliga VC-
investeringarna i figur 2 tycks ha haft
en motsatt cykel under samma period.
Okningen efter 2008 forklaras av att
de tre statliga VC-bolagen Almi Invest,
Fouriertransform och Inlandsinnova-
tion tilldelades medel och kunde bérja
investera.

Det finns minga svagheter med Till-
vixtverkets metod. For det forsta dr va-
let av startar avgorande. Tidigare ar, fore
2007, har inte beaktats (se figur 2). De
ar fore finanskrisen, 2007-08, som man
utgar ifrdn var historiska rekordar for
privata VC-investeringar i Sverige. For
detandra kan ligre privata investeringar
lika girna bero pa att det finns firre po-
tentiella och intressanta portfoljbolag
attinvestera i. For det tredje tar man inte
heller hinsyn till andra finansieringskal-
lor 4n privata VC-foretag, t ex institu-
tionella placerare och affirsinglar som
mycket vil kan ha 6kat sina investe-
ringar. Industrifonden (2016) visar t ex
ienrapportattinvesteringarnaisvenska
onoterade bolag i teknologisektorn lig
pd ca1,1md USD 4r 2015.7 Det mest an-
mirkningsvirda ir dock att Tillvixtver-
ket inte tagit hinsyn till att vid tidpunk-
ten for analysen (2014-15) s satt de of-
fentliga VC-fonderna med ett 6verskott
pé 5,5 mdkr i kassan (se ovan). Endast
4,6 mdkr var investerade i portfoljbolag
och av dessa ska Fouriertransforms, och
Inlandsinnovations portféljbolag med
ett virde pa 1,9 mdkr avvecklas. Summa
summarum innebir detta att det i nu-

5 ERUF ir EU:s fond for regionalpolitiska projekt och idr en del av EU:s strukturfonder.
6 EIF ir en EU-myndighet som bidrar med finansiering till sma och medelstora foretag indi-

rekt via banker och fonder.

7 Har inkluderas affirsinglar och institutionella investerare utan tidsmissiga begrinsningar
for sina investeringar samt en del investeringar som normalt ligger senare dn expansionsfasen

f6r VC-foretag.
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Figur 2
VC-investeringar
iSverige 2005-14
fordelat pa privata

och offentliga killor,
mnkr
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liget finns nistan 10 mdkr i kapital i
de offentliga VC-fonderna som stér vid
sidlinjen och ir redo att investeras.® Ris-
ken dr hog ate offentliga pengar kommer
att fa jaga allt simre investeringsprojekt
och att dessutom flodvigen av offentligt
kapital kan tringa ut privat finansiering.

En annan metod som Tillvixtverket
(2015, s 50) anvinder dr att man tittar
péantalet forfrigningar om finansiering
till det statliga VC-bolaget Almi Invest.
Dessa har 6kat under varje ar under den
forsta programperioden 2007-13. En-
ligt denna metod skulle investeringsga-
pet vara drygt 400 mnkr per dr for inves-
teringar pd upp till maximalt 10 mnkr i
tidiga skeden under den andra perioden
2014-20. Denna analys lag sedan till
grund for ett utdkat regionalfondpro-
gram. Det drliga glappet pi 400 mnkr
kan tyckas vara hogt. Under den forsta
perioden 2007-13 fick de elva regionala
fonderna ca 1,2 mdkr som investerades
under sex till sju dr. Det blir investe-
ringar pd ca 200 mnkr per ar. En hel del
av dessa medel kommer senare att dter-
investeras i nya portfoljbolag i takt med
att de elva fonderna gir ur sina innehav.

Det drar ner behovet av nytt offentligt
kapital.

Industrifonden ndste man till rakning

Dé innehaven i bide Fouriertransform
och Inlandsinnovation ir under avveck-
ling kommer fokus de nirmsta dren i stil-
let att ligga pd Industrifonden. Denna
stiftelse har under lang tid legat med un-
gefir hilften av sitt kapital i rintepapper.
Samtidigt har mdnga utav fondens inves-
teringar variti sena faser. Riksrevisionen
(2014) konstaterade att bara 28 procent
av investeringarna 2011-13 gick till upp-
startsfasen och hela 72 procent till sena
faser. Ar 2015 hade Industrifonden 83
portfoljbolag till ett virde av ca 1,7 mdkr.
Det blir ett genomsnittligt virde pa 20
mnkr per bolag (inklusive foljdinves-
teringar) - ldngt 6ver vad som normalt
ir motiverat. Det finns dock ett kryp-
hal for lite storre portféljinvesteringar.
I en del branscher sdsom life science och
clean tech anses projekt ha hogre osiker-
het och lingre vig till marknaden. Det
kan handla om kapitalkrivande inves-
teringar eller tester. Dessa sektorer kin-
netecknas dven av relative hoga spillover-

8 55 (kassan) + 1,9 (avveckling) + 2,5 (nya fonder) = 9,9 mdkr.
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effekter; hilsan och miljén for allminhe-
ten forbittras. Industrifonden har i dag
tvd segment: life science och technology.
For det forra segmentet kan det alltsd gd
att motivera storre investeringar men in-
te for det senare. Det finns dessutom risk
att stora delar av Industrifondens verk-
samhet blir 6verlappande med annan
verksamhet inom det svenska offentliga
VC-systemet, t ex méinga av de privata
VC-fonder som Saminvest investerar i.

Slutord

Trots att éver hilften av offentligt VC
i Sverige legat vilande under lang tid,
utdkades kapitalstocken nyligen med
2,5 mdkr, delvis finansierat av EU. Till-
vixtverkets berikningar som skulle
motivera stédet dr under all kritik. Un-
der perioden 2015-20 kommer det att
finnas nirmare 10 mdkr i offentligt VC
som star vid sidlinjen. Risken ir hog att
mycket offentligt kapital kommer att
fa jaga projekt med allt simre poten-
tial. Dessutom riskerar det offentliga
kapitalet att tringa undan en hel del
privat kapital med tanke pa att de pri-
vata VC-investeringarna ir pi en till
tvad mdkr per r. Forutom en hog andel
inaktivt kapital har de offentliga VC-
investeringarna karaktiriserats av felal-
lokeringar i form av sena faser och stora
investeringsbelopp per portféljbolag.
De gamla innehaven i Fouriertransform
och Inlandsinnovation ir under av-
veckling och har férts éver till det nya
holdingbolaget Saminvest. Fokus de
nirmsta dren kommer dirfoér att vara
pa den sista fonden som varit relativt
inaktiv, investerat i sena faser och sat-
sat stora investeringsbelopp: Industri-
fonden. Industrifondens verksamhet
overlappar de andra offentliga fonderna
stort och det dr svart att motivera fon-
dens fortsatta existens.
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