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Forord

Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvirderingar och analyser, Tillvidxtanalys, publicerar var-
je éar den tematiska faktaskriften Tillvaxtfakta. Serien behandlar tillvaxtpolitiskt relevanta
fragor och sammanfattar kunskapsldget inom ett omrade. Perspektiv pd kapitalforsorjning
— en antologi om foretagens finansiering och statens roll ar den sjunde boken i serien. Den
forsta, Tillvaxtfakta 2010, handlade om grundlaggande drivkrafter inom tillvixtomradet.
Foljande &r var temat innovationer (2011), regional attraktivitet (2012), gron strukturom-
vandling (2013), internationalisering (2014) samt statligt stdd till néringslivet (2015).

Arets bok har alltsi formen av en antologi och anligger olika perspektiv pa foretagens
kapitalforsorjning, med sdrskild uppmaérksamhet mot upplevda svarigheter och statens forsok
att motverka, eller atminstone reducera, dessa problem. Tillvéxtanalys ambition ar att genom
analyser, kunskapssammanstéllningar och utvérderingar 16pande tillféra kunskapsunderlag till
diskussioner och 6vervaganden om hur statliga interventioner pa kapitalforsorjningsomradet
bor utformas. Denna antologi ar en del i detta.

Omradet har varit foremal for offentliga insatser i det narmaste lika ldnge som det funnits
en svensk aktiv ndringspolitik, men genomfor staten rétt insatser? Genomfors insatserna pa
ritt sitt? Det saknas inte teoribildningar och empiriska erfarenheter inom omradet, vilket
ocksa framgar i antologin. Men vilket genomslag far den kunskapen i konkreta policyatgérder?
De foretag som staten gérna vill framja utgér en mycket heterogen grupp, med varierande
forutsattningar, preferenser och behov. Speglas det i utformningen av insatser?

Om staten intervenerar pd marknaden bor det ske marknadskompletterande, det vill séga
déar marknadens aktorer inte dr narvarande. I regel innebér detta i tidiga faser och under hog
grad av osdkerhet. Trots det finns inte séllan en mer eller mindre explicit forviantan om
avkastning. Forluster foder en diskussion om ineffektivitet och hur skattemedel hanteras medan
en hog avkastning & sin sida vicker fragor om undantringning av privata investerare. I ett
av antologins kapitel finner forfattarna inga namnvérda skillnader mellan tillvaxteffekter fran
statligt och privat riskkapital. Hur tolkar vi det?

Tillvéxtanalys menar att statliga insatser maste foregas av ett omsorgsfullt forarbete dér
problemformulering, mélgruppsanalys, kontextuell uppmérksamhet och distinkta mal leder
fram till en tydlig programteori. Dessutom maste paverkan fran andra policyatgéarder (poli-
cyportfoljen”) beaktas. Hur samspelar den ténkta atgéirden med andra insatser? Behovs det
justeringar eller avslut? Blir insatsen mer effektiv med forstérkande atgarder?

I antologin medverkar savél analytiker vid Tillvéxtanalys som externa forfattare. Professor
Hans Landstrom (Lunds universitet) har skrivit kapitel 1 och 6, professor Sven-Olov Daunfeldt
(HUI Research och Hogskolan Dalarna) m.fl. kapitel 2, professor Marc Cowling (Brighton
Business School) kapitel 3, professor Patrik Tingvall (Ratio och Tillvaxtanalys) m.fl. kapitel 4,
analytiker Jorgen Lithander (Tillvéxtanalys) kapitel 5. Varje extern forfattare svarar sjélv for
innehall och slutsatser i respektive kapitel.

Innehallet i antologins kapitel baseras pa ett mer utforligt material som finns publicerat i
Tillvaxtanalys PM- och rapportserier (se s. 12).

Redaktor har varit Jorgen Lithander, med bistand av avdelningschef Bjorn Falkenhall,
bada Tillvédxtanalys.

Ostersund, december 2016
Jan Cedervirn

Vik. generaldirektor
Tillvéxtanalys
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Inledning

Tva huvudgrupper av frégor
De nyckelfragor som diskuteras i antologin har alla en koppling till féretagens kapitalforsorj-
ning och hur statens agerande direkt och indirekt paverkar detta forhallande. Fragorna kan
samlas i tvad huvudgrupper: statens roll som policyaktor samt effekter av specifika finansie-
ringsformer och statliga insatser.

I den forsta gruppen, statens roll, finns fragor som: Varfor ska staten intressera sig for fore-
tagens kapitalforsorjning? Vilka policyverktyg kan vara aktuella och hur paverkas ett sddant
val av det problemperspektiv man anlédgger? Vilken betydelse far de malformuleringar och
implementeringsmetoder som valts? Framforallt hanteras dessa fragor i kapitel 1, 3, 5 och 6.

I den andra gruppen, effekter av finansiering, finns fragor som: Skiljer sig effekten av stat-
liga och privata VC-investeringar i portfoljforetagen?' Kan valet av en viss finansieringsform
— internt uppbyggt kapital — forklara foretagens tillvixt och 6verlevnadssannolikhet? Kapitel
2 och 4 tar sig an dessa fradgor genom nya empiriska analyser.

Stort politiskt intresse

Det politiska intresset for att frimja foretagande, entreprendrskap och tillvéixt bekréftas dag-
ligen, i det ndrmaste oavsett partifarg. Kapitalforsorjningens betydelse i detta sammanhang
ndmns néstan lika ofta. I budgetpropositionen for 2017, utgiftsomrade 19, ségs till exempel:
”En vil fungerande kapitalforsorjning ar avgorande for start och utveckling av foretag.” (s. 40).

Intresset fran samhéllets sida att underldtta smé och medelstora foretags finansieringssitu-
ation &r dock langtifran nytt. Ett flertal statliga utredningar har tidigare pa olika sitt tagit sig
an frdgan och diskuterat behov och olika tinkbara policyatgarder.? Ett citat frén Tillvéxtkapi-
talutredningen fran 1981 kan illustrera hur fragan da betraktades: ”Det &r dérfor naturligt att
man frén samhiéllets sida, inte minst i landets nuvarande ekonomiska ldge, slar vakt om de
mindre och medelstora foretagen sa att de pa ett effektivt sétt kan fullgora sin roll i samhéllse-
konomin.” (SOU 1981:95, s. 14). Utredningen argumenterade for att utbudet av riskvilligt
kapital méste oka.

Denna instillning har inte ndmnvért fordndrats 35 ar senare. Formuleringar om att den
offentliga sektorns insatser ska vara “marknadskompletterande”, det vill séiga inte tranga ut
privata investeringar, har dock blivit allt vanligare 6ver tid.

I takt med att nya aktorer och instrument har introducerats har det statliga finansierings-
systemet alltmer kommit att uppfattas som svardverskadligt och delvis 6verlappande (dir.
2007:169; OECD, 2013). Pa senare tid har det ocksé tillkommit nya insatser med olika
avgransningar, till exempel bransch (Fouriertransform) eller geografi (regionala saminves-
teringsfonder och Inlandsinnovation).’

! Venture capital-investeringar kan kort férklaras som investeringar i onoterade bolags &garkapital. En VC-investering innebar
sdledes att investeraren blir (eller har majlighet att bli) deldgare i féretaget. Kapitalet anvands i regel for att kunna genomfora
noédvandiga investeringar for tillvéxt. Fretaget ar ofta litet och ungt, har stor tillvéxtpotential och en skalbar affarsidé. VC-in-
vesteringen &r till sin karaktar tidsbegransad; en vanlig avyttringstid &r efter 5-7 ar. Med onoterade foretag avses foretag vars
aktier inte handlas pd en organiserad marknad (bors eller annan marknadsplats).

2 For att namna négra frén 1980- och 90-talen: SOU 1981:95; SOU 1989:24; SOU 1993:70 samt Annell & Nygérds, (1999).
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En utredning tillsattes ar 2007 med uppdraget att se Gver statliga finansieringsinsatser for
nya, sma och medelstora foretag, hur insatserna samverkar och eventuellt 6verlappar varan-
dra. Utredningen resulterade bland annat i att Innovationsbron ar 2013 integrerades i Almi
(SOU 2008:121).

Ar 2015 tillsattes en ny statlig utredning som undersokte behovet av forindringar i de stat-
liga finansieringsinsatserna (SOU 2015:64). Bland forslagen mérktes en ny fond for statliga
riskkapitalinvesteringar, en fond for demonstrationsanlaggningar, ett lanegarantisystem samt
Okade satsningar pa innovationsstod via Almi och Vinnova. Utredningens forslag f6ljdes upp
i borjan av 2016 med en proposition dir regeringen bland annat foreslog att ett nytt nationellt
utvecklingsbolag — Fondinvest AB — skulle inréttas (prop. 2015/16:110).* Regeringen foreslog
ocksa att de tva statliga bolagen Fouriertransform och Inlandsinnovation skulle inférlivas som
dotterbolag i det nya bolaget.

Under 2017 berdknas ocksa tva nya nationella satsningar inom Europeiska regionala utvecklings-
fonden komma igdng med sina investeringar: Holdingfonden Swevi samt en gron riskkapitalfond.’

Denna kortfattade genomgéng visar alltsa pa ett stort statligt intresse for kapitalforsorj-
ningsfragan. Vad sdger da forskningen? Finns det teoretiska beldgg for detta intresse?

Teoretisk grund for statlig intervention

Ofta héanvisas det till s& kallade marknadsmisslyckanden som i detta fall innebar att vissa in-
vesteringar inte blir av, trots forekomsten av 16nsamma investeringsmojligheter for finansidrer-
na. Denna obalans forklaras frimst med hog osdkerhet och informationsasymmetrier (Murray,
2007). Det kan & andra sidan naturligtvis ocksa hivdas att det snarare ar rationellt for finansia-
rer att avstd investeringar under osékra forhallanden.

Osikerhet innebér i detta sammanhang svarigheter att beddéma mindre och nya foretags
verksambhet. Det kan bero pé att foretaget ar nystartat och saknar merithistoria” (track record),
har oprévade affdrsidéer eller verkar inom omraden med sérskilt 1dnga utvecklingstider (ex-
empelvis likemedel). Med informationsasymmetri menas att informationen i en viss situation
ar ojamnt fordelad mellan de inblandade parterna (Williamson, 1975; Amit m.fl., 1998). Till
exempel kan det antas att den enskilde foretagaren har béttre kunskap om sitt eget foretag
an finansidren. Finansidren kan i sin tur ha storre kunskaper om marknaden som helhet. F&-
retagaren kan ocksa ha bristande kunskaper om finansieringsmarknadens aktorer och vilka
finansieringsinstrument de erbjuder samt inte minst vilka krav som stills pa foretag som soker
finansiering och hur foretaget ska presenteras.

Sammantaget leder det hér till att finansidrerna uppfattar risken som hog for detta foretags-
segment. Andra forklaringar som paverkar finansieringsbenidgenheten negativt kan vara

3 Fouriertransform bildades 2008 med 3 miljarder kronor i kapitaltillskott. Inriktning: fordonsrelaterad industri. De regionala sa-
minvesteringsfonderna bildades &r 2009 med cirka 1,2 miljarder offentliga kronor att investera. Inriktning: region (i princip en fond
per NUTS 2-omréde). Inlandsinnovation bildades r 2010 med 2 miljarder kronor i kapitaltillskott. Inriktning: Norrlands inland.
41 skrivande stund kan noteras att Fondinvest AB inte blev det slutliga namnet. Istdllet kom utvecklingsbolaget att heta Saminvest.
5 Swevi (Swedish Venture Initiative) &r en fond-i-fond som finansierar venture capital-fonder med fokus pd investeringar i
tillvaxtforetag i tidiga faser. De offentliga medlen uppgar till cirka 600 miljoner kronor. Den gréna fonden ska direktinvestera i
smd och medelstora foretag som erbjuder produkter och tjanster med en klimatgasreducerande effekt. Fonden har ett kapital
pa totalt 650 miljoner kronor.
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den stora dodligheten® bland nystartade foretag samt den i vissa fall begrédnsade storleken pé
investeringarna. Vissa av de kostnader som uppstar nér foretag och affarsidéer granskas kan
vara mer eller mindre fasta och inte 6ka ndmnvért vid hogre finansieringsbelopp. Ett litet
kapitalbehov kan darfor innebéra att kostnaderna for granskning blir forhéllandevis hoga i
relation till investeringen. Det senare kan ocksa uttryckas som att transaktionskostnaderna &r
proportionellt hogre for mindre investeringar jamfort med storre.

Det finns alltsé teoretiska argument for att staten ska engagera sig i finansieringsfragan. En
annan sak dr om statens involvering innebér att eventuella marknadsmisslyckanden lindras
eller om nya problem uppstar nir policyinsatser genomfors.

Utmaningar nar staten intervenerar pd marknaden

Aven om marknaden av olika skiil misslyckas med att finansiera foretag vars investeringar
skulle vara Ilonsamma, om de genomfordes, aterstar ett antal utmaningar for staten, till exem-
pel maste finansieringsbehovet kunna bestdmmas, atgirden designas, tydliga och relevanta
mal formuleras samt rétt” investeringsobjekt (foretag) identifieras. Déliga” objekt ska na-
turligtvis inte finansieras med skattemedel. Men policyatgérden far inte heller medfora att de
privata investeringarna blir farre (undantréingning) eller riktas mot foretag som énda — utan
den statliga insatsen — skulle fa finansiering (dodviktsforlust). Kunskapsspridning och for-
béttring av kapitalforsorjningsstrukturen dr ocksa faktorer att ta i beaktande. En hog avkast-
ning ar darfor inte sjalvklart ett bevis pa en samhéllsekonomisk framgang.

Sjélva grunden, att staten kan atgiarda marknadens misslyckanden, &r ddrmed langt ifran
sjdlvklar. Statliga tjinsteman méter en utmaning nar de ska dvertraffa marknaden i att bedo-
ma osékra investeringsmdjligheter.

Egenskaper som additionalitet, marknadskomplettering och undantringning kan dess-
utom vara svarare att kommunicera jamfort med ett tydligt formulerat avkastningskrav.
En realitet att forhalla sig till &r darfor ocksé hur statliga insatser bedoms i den allmédnna
debatten. Anta tva olika policyinsatser. Den ena (A) investerar i tidiga skeden dar privata
investerare inte verkar av skél vi nimnde ovan. Investeringarna praglas alltsé av hog grad
av osdkerhet. Vissa foretag tar fart efter investeringen, men sammantaget rapporteras en
avkastningsniva som dr nira noll. En 14g eller till och med negativ avkastning behver i det
sammanhanget inte betyda att insatsen misslyckats med sitt marknadskompletterande upp-
drag. Den andra policyinsatsen (B) ar helt inriktad pa att maximera sin avkastning, oavsett
om det redan finns privata investerare i segmentet. En hog avkastningsniva kan uppnas, till
stor del genom undantrdngning av privata investerare.

Hur kommer A respektive B att beddomas i den allménna debatten? Vilken &r lyckad, vil-
ken dr misslyckad? Statens roll &r svar att beskriva och risken finns att ”fel” insats féar kritik.
I vilken man paverkar detta utférarna av policyinsatser och valet av investeringsobjekt?

Bokens disposition och innehall

Kapitel 2-5 1 antologin foljer preferensordningen enligt den sa kallade pecking order-teorin

(Myers, 1984). Mycket kort innebér teorin att olika finansieringsalternativ ar olika attraktiva

for foretag. Enligt teorin viljer organisationer i forsta hand finansiering via internt genererade

medel, i andra hand frén lan och forst i tredje hand genom externt riskkapital (nyemission).
Boken innehaller, forutom denna inledning, sex kapitel. Kapitel 1 ger en introducerande

6 Dadligheten &r avsevérd. Enligt Eurostat (2016) har under perioden 20082014 cirka 15 procent av de svenska féretagen
lamnat marknaden efter tvd &r. En svensk studie som undersokt éverlevnaden under en langre period (nystartade féretags
forsta femérsperiod) rapporterar en éverlevnadsgrad pd enbart 24 procent for foretag som startade 1998 (Andersson, 2007).
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forstaelsebakgrund for de sma och nya foretagens behov av finansiering och varfor staten ser
ett behov att involvera sig i detta.

I kapitel 2 dgnas uppmérksamheten &t internt genererat kapital. Det foljs av kapitel 3 som
tar upp hur tillgang till banklan kan understddjas av kreditgarantier. I kapitel 4 undersoks
skillnader mellan offentligt och privat riskkapital medan kapitel 5 beskriver en specifik poli-
cyinsats med regionala riskkapitalfonder.

Kapitel 6 ar framatsyftande och lyfter behovet av en perspektivforandring nér policyéat-
gérder diskuteras och implementeras — fran kapitalbrist och utbudsfokus till kunskapsbrist
och efterfragefokus.

Forfattarna

I antologin medverkar forfattare som pa olika sétt har goda kunskaper om sakomradet. Deras
resonemang bygger pa forskning och erfarenheter fran bade Sverige och andra lander. Fyra
av kapitlen ar skrivna av externa forfattare och tva av analytiker vid Tillvaxtanalys. En
presentation av forfattarna finns sist i boken.

Innehall

I kapitel 1 ger Landstrom en utgédngspunkt for det fortsatta resonemanget i antologin genom
att diskutera de nya och sma foretagens betydelse i ekonomin, deras behov av finansiella
resurser, statens drivkrafter for att engagera sig i foretagens kapitalforsorjning, samt de pro-
blem som kan uppsta nir staten gor det. Aven erfarenheterna av de interventioner som gjorts
i saval utlandet som Sverige diskuteras.

Det finns ett stort internationellt policyintresse for sméa och nya foretag. Férhoppningarna
pa dessa foretag ar stora och inkluderar en bred palett av positiva effekter som sysselséttning,
strukturomvandling, kunskapsspridning, integration och lokal forankring. Under senare ar har
ofta sokandet efter innovativa tillvaxtforetag statt i centrum for intresset. Detta fokus pa tillvéxt-
foretag ar en svér utmaning da de dels tenderar att finnas Gverallt, dels 4r svéra att identifiera pa
forhand. Men en ensidig satsning pa tillvaxtforetag ar inte heller nodvandigtvis en framgang,
pépekar Landstrom. Det finns ett dmsesidigt samband mellan kvantitet och kvalitet.

Finansiella gap 4r ett begrepp som ofta anvinds i samband med argumentationen for stat-
liga insatser, men Landstrdom manar till forsiktighet i en sddan diskussion. De empiriska be-
laggen &r ofta svaga och forhéllandena sillan statiska. Ett gap bestar av bade en utbuds- och
en efterfragesida som bada tenderar att variera 6ver tid och vara kontextuellt beroende.

Marknadsmekanismerna kan inte alltid 16sa kapitalforsorjningen pa ett effektivt sétt och
Landstrom lyfter fram flera argument for att staten ska engagera sig, &ven om han understry-
ker att uppgiften &r langt ifrén enkel. Interventioner pA VC-marknaden har visat sig svara och
sdllan framgéngsrika.

Erfarenheter fran savél svenska som internationella interventioner visar att de regel-
massigt har ett stort utbudsfokus, en iakttagelse som Landstrom utvecklar i kapitel 6 dar
han diskuterar perspektivets betydelse for utformning av policyinsatser. I vilket ssmmanhang
(kontext) som de genomfors har ocksa visat sig ha en stor inverkan pa utfallet — det &r sillan
mdjligt att rakt av kopiera framgéngsrika interventioner fran andra kontexter. Larande och
erfarenhetsutbyte verkar ocksa vara viktiga framgéngsfaktorer.

Landstrom menar att Sverige egentligen star sig mycket bra i en internationell jAmf6-
relse nér det géller foretagens finansiering och tillgdng pé kapital. Staten har ocksa under
manga ar agerat pa den svenska kapitalforsérjningsmarknaden. Resultatet har blivit en om-
fattande struktur av olika offentliga aktorer som pé olika sétt erbjuder kapital till foretag.
Dessa aktorer forefaller dock i ménga fall vara 6verlikvida.
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Nya statliga policyatgérder planeras och introduceras inom omradet och dédrmed okar yt-
terligare utbudet av statligt kapital, inte minst riskkapital. Landstrom fragar sig om det
verkligen finns tillrickligt ménga investeringsmogna foretag med en tillvéxtpotential som
attraherar VC-investerare? Har foretagen en ”profil” som passar for detta instrument eller
ar det egentliga behovet andra finansieringslosningar?

Foretagarnas efterfragan pa externt kapital forefaller inte vara sé stor. Entreprenéren
anvénder fraimst egna medel och internt genererade medel i foretaget (se dven kapitel 2,
Daunfeldt). Om kapital saknas &r det framst i foretagens tidiga utvecklingsfaser, en konse-
kvens av att savil det privata som offentliga kapitalet alltmer forflyttat sig till senare faser.
Avslutningsvis paminner Landstrom om bankernas stora betydelse for foretagens start och
utveckling (se dven kapitel 3, Cowling).

I kapitel 2 berdrs den finansieringsform som pecking order-teorin pekar ut som den mest
prioriterade — internt kapital. Kapitalbrist som ett tillvéxthinder &r en ofta diskuterad fraga,
men &r det mingden tillgéngligt kapital som ar viktigt eller var kapitalet kommer ifran? Klas-
siska teorier om foretagstillvaxt pekar pa foretagens interna resurser som en betydelsefull
forklaring av tillvéxt och verlevnadsmojligheter pd marknaden. For manga foretagare ar
dessutom oberoende och kontroll 6ver det egna foretaget en viktig del av deras foretagande,
vilket kan medfora att de inte vill vixa med externt kapital, trots att de har tillvixtambitioner.

Daunfeldt (m.fl.) lyfter i kapitlet fram frdgan om avsaknad av tillvéxt bland foretag
beror pé brist pa internt genererat kapital eller brist pa externt kapital. Fragan &r intressant,
menar Daunfeldt, d& svaret far en direkt padverkan pa vilka policyatgiarder som kan vara
relevanta om staten vill agera pa marknaden. Om tillvéxten begriansas av svérigheter att
bygga upp internt kapital kan en tdnkbar atgérd for att 6ka tillgdngen exempelvis vara att
sénka skattetrycket, for entreprendrer eller generellt i samhillet. Ar det istillet brist pa ex-
ternt kapital som verkar tillvixthAmmande kan selektiva policyatgéarder som 6kar ett sddant
utbud vara aktuella. I Sverige har tyngdpunkten legat pd den senare tolkningen (se dven
diskussionen i kapitel 6, Landstrom).

For att undersdka hur betydelsefullt internt genererat kapital &r for att forklara foretagens till-
véxttakt och marknadséverlevnad anvinder sig Daunfeldt av ett datamaterial som baseras pa alla
svenska aktiebolag under perioden 1997-2010. Ett ldgsta omséttningskrav introduceras varefter
det slutliga urvalet bestar av narmare 243 000 unika foretag och 6ver 2,7 miljoner observationer.

Efter en analys av datamaterialet drar Daunfeldt tva, delvis motstaende, slutsatser om det
interna kapitalets betydelse. Den ena &r att de inte finner nagot stdd for hypotesen att foretag
med initial tillgéng till mer internt kapital skulle vdxa snabbare och ha en hogre 6verlevnadssan-
nolikhet dn de foretag som har tillgang till mindre mangd internt uppbyggt kapital. Den andra
slutsatsen, som berdr Aur tillvaxten sker, stodjer istéllet betydelsen av det interna kapitalet. De
foretag som forst bygger upp ett internt kapital och sedan véljer att expandera har en hogre san-
nolikhet att né en langsiktigt hallbar position for tillvixt dn de foretag som véaxer innan de har
byggt upp internt kapital. Detta talar for att uppbyggnaden av internt kapital dr betydelsefull.

Daunfeldt diskuterar olika tolkningar av resultaten, till exempel avseende méangden till-
gangligt kapital i relation till var det genererats, foretagarnas tillvixtambitioner och kon-
trollbehov samt om effekten av internt genererat kapitel finns — men inte &r relaterad till den
initiala nivan. Slutligen lyfter de fram observationen att foretag som véxer innan de gar med
vinst pa sikt 4r mindre sannolika att uppvisa hog tillvaxt och hoga vinster. Daunfeldt menar
att detta stiarker behovet av fler studier som behandlar foretagens tillvéxtfaser och utveckling.

I kapitel 3 Gvergar vi till pecking order-teorins andra finansieringskalla i prioriteringsord-
ning, det vill séga banklan. Cowling skriver om ett understddjande finansieringsinstrument
som kallas kreditgaranti. Han ger en bred beskrivning av instrumentet och dess bestandsdelar



INLEDNING

samt visar dven vilka institutionella, ekonomiska och marknadsmaéssiga forhallanden som
kan betraktas som “typiska” nér ett kreditgarantisystem Gvervags eller infors.

Ett kreditgarantisystem bygger pa antagandet att duktiga entreprenérer och bra affarsidéer
dven finns i1 de foretag som inte har goda sdkerheter och en upparbetad merithistorik (zrack
record). 1 dessa, ofta unga, foretag kan det ske en kreditransonering som kan vara absolut
(avslag) eller delvis (laneansokan beviljas, men med reducerat belopp). Cowling menar att
omfattningen inte ar stor, men inte heller obetydlig. Han understryker dven att instrumentet
enbart ska anvéndas for foretag som uppfyller bankens kvalitetsméssiga utlaningskriterier.

Cowling menar att kreditgarantier har fordelen att vara ett lattforstaeligt system for alla
aktorer pa kreditmarknaden, vilket inte alltid ar fallet for alla statliga policyatgérder.

Kreditgarantier innebér att en tredje part (staten) fungerar som en garant for ett foretags
laneansokan till banken. Staten garanterar dock inte hela ldnesumman utan banken fér
ocksé ta en del av lanerisken i syfte att ha ett incitament for att genomftra en noggrann och
ansvarsfull kreditprovning (due diligence). Nivan pé garantitdckningen blir ddrmed mycket
betydelsefull, papekar Cowling. Den ska vara tillrickligt hog for att motivera bankerna att
delta, men samtidigt inte hogre &n att bankerna fortfarande har en drivkraft till en varsam kre-
ditprévning. Overhuvudtaget ér nivén pa instrumentets kiirnparametrar (forutom garantinivé
dven tilldggsrantans storlek, 1&neperiod och ldnebelopp) mycket betydelsefull.

Cowling visar ocksa hur rollférdelning och parameternivéer i genomsnitt ser ut ur ett
europeiskt perspektiv samt sammanfattar erfarenheter och resultat fran ett antal befintliga
system, i huvudsak inom Europa. Efter ett nedslag i den svenska finansieringsmiljon menar
Cowling att det d&ven i Sverige finns argument for att infora ett kreditgarantisystem. Som for-
sta steg rekommenderar dock Cowling en genomférandestudie for att ndrmare utrona faktisk
efterfrdgan och specifika parametervérden.

I kapitel 4 ror vi oss ytterligare ett steg nedat i pecking order-teorins prioriteringsord-
ning och hamnar dédrmed pa externt riskkapital. I kapitlet jamfor Tingvall (m.fl.) privat
och offentligt riskkapital nér det géller effekten pa portfoljforetagens tillvaxt. I tilligg un-
dersoks om de tva aktorskategorierna investerar i olika faser samt eventuella skillnader i
effekten av upprepade investeringar.

Tingvall anvander data fran 700 svenska foretag som mottagit privat och/eller offentligt
riskkapital. Effekten studeras avseende omséttning, sysselséttning och investeringar. Ut-
vecklingen i foretagen som mottar VC jamfors med liknande foretag dir ingen investering
skett (kontrollgruppen). Som ett robusthetstest analyseras det 4ven om det gér att spara
nagot trendbrott i samband med sjdlva VC-investeringen eller aren dédrefter. Oavsett vilken
metod som anvénds far man liknande resultat.

Niér det géller tillvaxteffekten i portfoljforetagen (oavsett riskkapitalets ursprung) finns
inga tecken pa snabbare 6kning av antalet anstdllda jamfort med kontrollgruppen. Tva till
tre ar efter riskkapitalinvesteringen 6kar ddremot omséttningen. Tingvall tolkar detta som att
kapitalinjektionen tillsammans med icke-finansiella tillskott (exempelvis radgivning) medfor
en Okad kostnadseffektivitet. Omsittningsdkningen skulle da framst forklaras av nyinveste-
ringar i kapital (maskiner, lokaler, fordon och sé vidare) och 6kad effektivitet.

I nésta analyssteg finner Tingvall inga storre skillnader mellan offentligt och privat riskkapi-
tal ndr det géller effekter i portfoljforetagen. Ett resultat som kan tolkas pa tva sétt. Det ena dr att
de statliga aktdrerna i princip &r lika effektiva som de privata, det andra ar att de kanske 1 alltfor
stor grad investerar som de privata, det vill sdga i samma faser och med samma riskbenédgenhet.

Tingvall papekar ocksé att offentligt och privat kapital verkar fordela sina investeringar
mellan olika faser (i portfoljforetagens utveckling) pa ett likartat sdtt. Nagot han finner for-
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vanande med tanke pa statens marknadskompletterande ansats, vilken kan forvéantas sty-
ra investeringarna till tidigare faser.

Skillnader mellan offentligt och statligt riskkapital framtrdder dock nér det géller effek-
ten av upprepade investeringar i samma foretag. For privata investerare finner Tingvall en
omsittningsdkning i portfoljforetagen for varje ytterligare investering, medan ett sadant
monster saknas for offentliga investeringar. En observation som Tingvall tolkar som en
storre bendgenhet for offentliga investerare, jamfort med privata, att fortsétta investera i
foretag som inte “tar fart”, det vill séga i stagnerande foretag.

I kapitel 5 fortsdtter vi inom omradet externt riskkapital och studerar offentligt finan-
sierade regionala riskkapitalfonder. Till skillnad fran foregédende kapitels mera generella
jamforelse mellan offentligt och privat riskkapital ligger fokus hér pa en specifik poli-
cyatgérd och hur den motiverats, vaxt fram och genomforts. Lithander sammanfattar i
kapitlet observationer och erfarenheter fran Tillvixtanalys utvdarderingsuppdrag av regi-
onala saminvesteringsfonder.

Ar 2009 infordes en satsning med regionala saminvesteringsfonder i Sverige. Satsning-
en skedde inom ramen for Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF). Regionala
fonder bildades som tillsammans tdckte hela Sveriges yta.

Satsningen skulle vara marknadskompletterande, alltid ske tillsammans med en privat
investerare (som skulle satsa minst 50 procent i varje investering) samt riktas mot sma
och medelstora onoterade foretag. Den offentliga sektorns finansieringsdel var i sin tur
50 procent fran EU och 50 procent fran Sverige. Den sista juni 2015 hade 3,4 miljarder
kronor investerats i 320 portfoljforetag.

Lithander identifierar tva skl som bakgrund till satsningen. Dels hinvisades till "fi-
nansiella gap” pa marknaden, det vill sdga ett finansieringsproblem for sma och nya
foretag (se dven kapitel 1, Landstrom), dels kom signaler fran EU-kommissionen om
att de onskade styra 6ver medel inom strukturfondsprogrammen fran direkta bidrag till
garantier, lan och riskkapital.

En malformuleringsdiskussion férdes inledningsvis i syfte att konkretisera vad fonderna
egentligen forvantades uppna. Resultatet blev tva huvudspér”, dels ett mer kortsiktigt om
tillvéxt 1 portfoljforetagen, dels ett mer langsiktigt om forbéttrad regional kapitalforsorj-
ningsstruktur. Det senare delmalet var emellertid fortfarande relativt oprecist vilket bland
annat aktualiserade fragor om séval definition som matbarhet.

Mal, verktyg och resurser var desamma for alla fonder, samtidigt som Lithander pekar
pa stora skillnader i investeringsforutsédttningar mellan fondernas geografiska omréaden.
Fonderna tdcker hela Sverige, storstad och glesbygd, syd och nord, vilket givetvis innebér
avsevérda olikheter nér det exempelvis géller antalet foretag, branschstruktur och “mogna-
den” pa den regionala kapitalférsérjningsmarknaden.

En analys av investerings- och (tidig) exitstruktur visar pa tydliga skillnader mellan fon-
derna och jamforbara privata aktorer. De forra har en betydligt bredare branschprofil i sina
investeringar och en storre andel exits som pa olika sitt gér tillbaka till portfoljforetagets
dgare, jamfort med den privata gruppen.

For att undersdka om portfoljforetagen utvecklas annorlunda &n en jimfoérelsegrupp
med “tvillingforetag” kommer Tillvéxtanalys att genomfora en effektutvéardering under ar
2018. Vid den tidpunkten bor nodvéndiga registerdata finnas i tillracklig omfattning.

For att undersoka om satsningen medfort ndgon utveckling av den regionala kapital-
forsorjningsmarknaden har kvalitativa metoder anvénts. Slutsatsen dr att fordndringar
har skett 1 ndstan alla fondomraden. Det empiriska underlaget medger dock inte nagon
slutsats om kausalitet.
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Lithander lyfter avslutningsvis fram tva rekommendationer infor fortsatt verksamhet:

+ Satsningen kan effektiviseras med en tydligare malformulering och en utvecklad program-
logik. Utformning och verktyg behdver exempelvis se olika ut beroende pa om det &r av-
kastning eller strukturbyggande som &r malet.

» Undersok mojligheten till forstdrkande och samverkande policyinsatser — satsningen
upplevs 1 nuldget som isolerad ur ett policyperspektiv. Kompetenshéjande insatser pa
bade utbuds- och efterfragesidan kan vara exempel pa sddana insatser.

I det avslutande kapitel 6 argumenterar Landstrom for behovet av ett perspektivskifte nér
det géller statliga insatser for nya och sma foretags kapitalforsorjning. I dag ar det domine-
rande problemperspektivet kapitalbrist, vilket foder dtgérder som syftar till att 6ka utbudet
av kapital. Landstrom menar istéllet att man bor utga fran efterfrdagesidan, det vill séga
forstd foretagarens preferenser, beteende och finansiella beslutsfattande. Med ett sadant
perspektiv handlar det saledes mer om kunskapsbrist och efterfragefokus an kapitalbrist
och utbudsfokus.

Landstrom understryker att det ar viktigt att forsta huvudmonstret for foretagens kapi-
talbehov. For de allra flesta nya och sma foretag &r kapitalbehovet begrinsat och de vikti-
gaste kapitalkillorna ar entreprendrernas eget kapital samt internt genererade medel. De
storsta utmaningarna for en foretagare &r inte att attrahera externt kapital, ddremot spelar
banken en stor roll for att finansiellt klara den dagliga driften, men ocksé for “kapacitets-
byggande” i foretaget.

Generellt ar foretag en heterogen grupp. Forutom varierande kapitalbehov ér de startade
av individer med olika kompetenser, erfarenheter och ambitioner. Dessutom har sma och
nya foretag andra problem att skaffa resurser jaimfort med storre och mer etablerade fore-
tag. Sammantaget utgor, enligt Landstrom, variationsrikedomen i foretagandet en viktig
orsak till att policyatgarder riktade mot sma och nya foretag har svart att bli framgangsrika.

Men i denna heterogenitet finns trots allt monster som gor att vissa kategorier av foretag
tenderar att uppleva en liknande problematik. Landstrom pekar exempelvis pa start-ups,
teknikbaserade foretag och tillvaxtforetag. Dels kriaver vissa av dem mycket kapital for
att starta och utvecklas, dels &r de ibland praglade av hog osdkerhet och omfattande infor-
mationsasymmetri. Av skél som tidigare berdrts kan de ha svart att attrahera det externa
kapital som de behdver for att utvecklas.

I kapitlet presenterar Landstrom dven en Gversikt av ett antal teorier som, pé olika sitt,
hjélper oss att forsta foretagarens finansiella beteende. En viktig skiljelinje mellan dem kan
dras utifran hur den entreprendriella processen beskrivs eller antas fungera. I det ena, tradi-
tionella sittet, dr det en rationell och linjar process dér foretagaren utgér fran tydliga mal.
en sddan mal-rationell process (causation process) ligger fokus pa att skaffa de medel som
krévs for att uppnéd dessa mal. Processen ér tids- och resurskriavande och kapitalet spelar
stor roll. Enligt det andra forhallningsséttet utgar entreprendren i stéllet fran vilka resurser,
formagor och nétverk som finns till férfogande. I en sddan medel-rationell process (effectu-
ation logic) blir mélen flexibla och beroende pa de medel som entreprendren har tillgang
till. Kunskap, larande och sociala nétverk spelar hér en betydande roll.

Landstrom avslutar med att formulera ett antal utgangspunkter for en diskussion om fram-
tida policyatgérder for finansiering av nya och sma foretag. Hans huvudbudskap ar att det
krévs en forstaelse for entreprendrens perspektiv och finansiella beslutsfattande nér statliga
interventioner utformas — om vi vill att de ska fa verklig betydelse for foretagens utveckling.
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Fordjupad ldsning

Innehallet i antologins kapitel baseras pa ett langre och mer utforligt material som finns
publicerat i Tillvdxtanalys PM- och rapportserier. For kapitel 1-4 samt 6 i form av separata
promemorior medan kapitel 5 bygger pa fyra utvarderingsrapporter. Den intresserade ldsa-
ren hénvisas till myndighetens webbplats, www.tillvaxtanalys.se. For kapitel 1 och 6: PM
2017:03; kapitel 2: PM 2017:01; kapitel 3: PM 2017:04, kapitel 4: PM 2017:02 samt for
kapitel 5: rapporterna 2010:01, 2011:05, 2013:08 och 2016:03.
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Sammanfattning

Det finns tva huvudargument for att staten bor intervenera pd kapitalmarknaden
for nya och sma foretag:

o for att stimulera positiva spridningseffekter
o for att I6sa marknadsmisslyckanden.

Staten kan ha ett intresse av att stimulera foretagandet dd det ger upphov till
positiva spridningseffekter, till exempel sysselsattning, innovationer och struktur-
omvandling. Det forefaller som om statens roll som “katalysator” i dessa samman-
hang skulle vara stérst nar aktiviteterna startas upp och marknaden ar omogen.

Marknadsmisslyckanden beror ofta pd informationsasymmetrier, alltsd ojamn in-
formation och bristande kommunikation mellan finansiar och féretagare. Om fi-
nansiaren vet mindre an foretagaren om affarsidén kan det leda till en osdkerhet
som gor att investeringarna uteblir eller begransas till foljd av hogre rantor och
avkastningskrav.

Marknadslésningar kan ibland leda till delvisa misslyckanden — finansiella gap. Det
kan handla om brist pd kapital i tidiga utvecklingsfaser eller svarigheter for foretag
i vissa regioner att f& finansiering.

Det finns alltsd argument for statliga interventioner, men det galler att l6sa ratt
problem p3 ratt satt. Annars kan statens egna insatser leda till o6nskade effekter,
exempelvis hélla ineffektiva foretag vid liv eller tranga undan privata aktorer.

Internationella erfarenheter visar att statliga interventioner tenderar att ha ett
utbudsfokus — det antas att det &r bristen pd kapital pd marknaden som utgor
problemet. Efterfrdgesidan har inte tilldragit sig lika stort intresse.

I Sverige finns sedan lange en struktur av statliga akt6rer som tillhandahaller kapi-
tal till nya och smé foretag, ofta i form av riskkapital. Men, det &r kanske s3 att det
inte finns tillrackligt manga foretag med ratt tillvaxtpotential for riskkapitalinves-
teringar? Alla foretagare vill heller inte finansiera sitt féretag med externt kapital,
exempelvis pd grund av skal som oberoende och kontroll.

Statliga interventioner p& VC-marknaden har emellertid haft svért att nd framgdng.
De goda exempel som anda kan identifieras visar att kontexten och kunskapsutby-
tet mellan aktérerna &r betydelsefullt. Aven I8ngsiktigheten i statens interventioner
betonas, och vikten av att satsa pé kontinuerliga insatser snarare @n pa specifika
finansiella gap.
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Introduktion

Ar 2009 presenterade Josh Lerner en bok med titeln Boulevard of Broken Dreams: Why
Public Efforts to Boost Entrepreneurship and Venture Capital Have Failed — and What to
Do About It. 1 boken diskuterade han de resultat som astadkommits av statliga interventioner
pa riskkapitalmarknaderna runt om i vérlden. Han konstaterade att férvantningarna pa de
statliga interventionerna ofta hade varit stora, men resultaten i de flesta fall en besvikelse.
Det har séledes visat sig svart for staten att verkligen kunna astadkomma nagra positiva re-
sultat nér det géller att stimulera foretagandet och utvecklingen av riskkapitalmarknaderna.

I detta kapitel vill jag lyfta fram nagra av de fragor som Josh Lerner diskuterar i sin bok, sdsom:
»  Varfor ska staten intressera sig for de nya och sma foretagens kapitalforsorjning?

» Vilka problem &r det staten forsoker 16sa?

* Vad har man gjort for att 16sa dessa problem och hur har det gatt?

Innan jag gér in pa dessa fragor i detalj vill jag emellertid beskriva problembilden genom
att diskutera de nya och sma foretagens betydelse, deras behov av finansiella resurser, samt
statens intresse av att intervenera pé den finansiella marknaden for att stodja kapitaltillfor-
seln 1 dessa foretag. Efter denna inledning kommer jag att diskutera drivkrafterna for att
staten ska intressera sig for de nya och sma foretagens kapitalforsorjning, samt de problem
som kan uppsté nér staten gor det. I ett separat avsnitt beskriver jag kortfattat erfarenhet-
erna av de interventioner som gjorts i sdvél utlandet som Sverige. Avslutningsvis ska jag
forsoka dra nagra lairdomar av de insatser som gjorts.

Problemdiskussion

Nya och sma féretags betydelse

Under de senaste decennierna har policymakers runt om i vérlden alltmer intresserat sig
for de nya och sma foretagen i ekonomin. Etableringen och tillvixten av nya foretag har i
manga fall betraktats som en “magisk” 16sning pa allomfattande samhillsproblem (Shane,
2009; Storey & Greene, 2010), och de nya och sma foretagen har forvintats uppvisa en rad
fordelar. Foretagen forvéntas exempelvis:

» skapa sysselséttning

* bidra till den ekonomiska utvecklingen och strukturomvandlingen i ett samhille

+ sprida ny kunskap i samhéllet (knowledge spillovers), utmana befintliga och ofta
ineffektiva foretag och skapa nya branscher

+ skapa en hallbarhet, bidra till 6kade valmgjligheter och variation for konsumenten,
ha en lokal forankring och sté for ett socialt engagemang

* bidra till integrationen i samhéllet — manga invandrare har starka entreprenoriella
drivkrafter.
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Manga av dessa antaganden om de nya och sma foretagens betydelse har ocksé belagts i
flera studier (se t.ex. sammanstéllningar av forskningsresultaten i Storey, 1994, och Storey
& Greene, 2010). Men studierna dr inte entydiga och vi behdver en mer nyanserad bild av
de nya och sma foretagens betydelse i ekonomin; de forvéntningar som politiker och poli-
cymakers har om foretagandet kan i manga fall ifrdgasattas och behdver nyanseras. Det finns
exempelvis starka beldgg for att nya och smé foretag inte alltid har de positiva effekter som
manga tror (Shane, 2008, 2009; Nightingale & Coad, 2014, 2016). Manga nya och sma fo-
retag dr exempelvis inte sdrskilt innovativa eller langlivade, och foretagen skapar inte heller
alltid sdrskilt manga nya arbetstillfallen. Om de genererar sysselséttning dr dessa arbeten
ofta av ldgre kvalitet och av tillféllig karaktdr, mindre produktiva och l6nen &r oftast lagre
an 1 mer etablerade foretag. Dessutom tenderar foretagen att uppvisa en lagre 16nsamhet och
produktivitet. Slutsatsen skulle séledes vara att de flesta foretagare tenderar att starta relativt
marginella verksamheter som antingen misslyckas eller uppvisar begransade sysselséttnings-
effekter och bidrar marginellt till den ekonomiska utvecklingen i ett samhélle. Det ar alltsa
inte alla foretag som uppvisar nagra stora positiva samhéllseffekter, samtidigt som det alltid
gér att hdvda att det 4r de manga sma fordndringarna som tillsammans skapar forandring i
ett samhille.

Det forefaller sdledes som att det dr ett litet antal nya foretag som kommer att bli framgéngs-
rika och véxa, och som kommer att ha en stark positiv effekt pa antalet nya arbetstillfallen, ska-
pandet av innovationer och dynamiken i ekonomin (Storey, 1994; Van Praag & Versloot, 2007,
Mason m.fl., 2009; Henrekson & Johansson, 2010). Mot en sddan bakgrund ar det naturligt-
vis attraktivt for policymakers att koncentrera sina insatser pa att stimulera hogteknologiska
sektorer, sasom FoU-aktiviteter, avknoppningsforetag fran universitet och hogskolor, samt
teknikbaserade foretag (Lerner, 2010). Men inte heller detta &r en enkel uppgift:

+ Tillvéixtorienterade foretag finns dverallt. De tenderar att finnas i en rad olika branscher
och det finns inte ndgon sjéalvklar koppling mellan FoU och foretagstillvixt (Stam &
Wennberg, 2009). Dessutom har den industriella strukturen foréndrats dver tiden vilket
skapar en storre spridning av tillvaxtforetagen med avseende pa branscher men dven
alder, foretagsstorlek och dgande &n tidigare (Mason & Brown, 2013).

» Tillvéxtorienterade foretag &r svara att identifiera pa forhand. Pick-the-winners i tidiga
skeden av foretagens utveckling har oftast betraktats som mycket svart — om det 6ver
huvudtaget alls &r mdjligt — och det kanske i &n hogre utstrackning géller for tjanstemén
i offentliga myndigheter. I detta sammanhang menar dock Shane (2009) att det ar fullt
mdjligt for tjanstemén i offentliga myndigheter att identifiera dessa foretag, forutsatt
att tjinsteménnen samarbetar med venture capital-investerare och affarsanglar — vilket
naturligtvis forutsétter att det foreligger en vdlutvecklad venture capital-marknad med
kompetenta och erfarna venture capital-investerare och affarsénglar. Om det inte finns
kan Shanes slutsatser ifrdgasittas.

Resonemanget leder till slutsatsen att det inte heller nddvéandigtvis &r framgangsrikt att ensi-
digt fokusera statens insatser pa de tillviixtorienterade foretagen. Aven om dessa foretag ér
viktiga for sysselsittning och dynamik sa finns ett 6msesidigt forhallande mellan kvantitet och
kvalitet i foretagandet (Davidsson & Henrekson, 2002; Mason & Brown, 2013). Vi behover
manga nya foretag for att generera tillvixtforetag — eller for att gora en analogi till idrottsvérl-
den: Vi behover en breddidrott for att generera en stark elitidrott, samtidigt som vi behdver en
elit for att stimulera en bredd, och béda behdver stodjas. Vi kan saledes konstatera att samhaél-
lets insatser att stodja nya och sma foretag i samhdllet varken &r en sjdlvklar eller enkel uppgift.
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Finansieringsproblemen i nya och viaxande foretag

I sin Nobelforeldsning 2006 poangterade nobelpristagaren Edmund Phelps betydelsen av
entreprendriella aktiviteter for samhéllsutvecklingen, och inte minst nédvéndigheten av
en vl utvecklad kapitalmarknad for att stodja nya och sma foretag i ett samhille. I manga
lander saknas emellertid en vél fungerande kapitalmarknad for nya och sma foretag, och
det rader dessutom en formogenhetsfordelning i samhallet som gor att enbart ett begrénsat
antal ménniskor har finansiella mojligheter att starta och driva nya foretag.

Finansiella begransningar i méjligheterna att starta och driva féretag

Kapitaltillgdngen begrinsar sdledes ménniskors foretagande — ndgot som identifierades
redan av David Evans och Boyan Jovanovic i deras vélkdnda artikel ”An estimated mo-
del under entrepreneurial choice” (1989) i vilken de pekade pé att mer talangfulla en-
treprendrer tenderar att soka mer kapital for att starta sina foretag &n mindre talangfulla
entreprendrer. Bankerna tenderar emellertid att begrinsa sin langivning i forhallande till
entreprendrens formogenhet, alltséd de sdkerheter som entreprendren kan tillhandahalla.
Konsekvensen av ett sdidant resonemang blir att mindre talangfulla men férmogna indivi-
der inte kommer att uppleva nagra kreditrestriktioner for sitt foretagande, medan fattiga
men talangfulla entreprendrer kommer att uppleva stora svarigheter — en konsekvens som
forefaller langt ifran onskvard. Empiriskt visade Evans och Jovanovic att en 6kning i
familjens tillgdngar var relaterad till en 6kad sannolikhet till entreprendriell verksamhet.
Detta samband mellan formogenhet och foretagande har sedermera bekriftats i en rad
empiriska studier (Evans & Leighton, 1989; Blanchflower & Oswald, 1998; Holtz-Eakin &
Rosen, 2005). Exempelvis baserat pa amerikanska data visade Hurst och Lusardi (2004)
ett positivt samband mellan formdgenhet och foretagande enbart hos de fem rikaste pro-
centen av befolkningen, medan motsvarande studie i Sverige, med en betydligt mer om-
fattande kreditransonering, uppvisade ett positivt samband foér huvudparten av ”formo-
genhetsdistributionen” i samhaéllet (Nykvist, 2008).

Resonemanget far till foljd att individens formdgenhet blir mer betydelsefull for entre-
prendrer som startar nya foretag i branscher som kréver stora initiala resurser. Det far ocksa
till foljd att den entreprendriella verksamheten far en geografisk snedfordelning i s matto att
bostadspriserna far betydelse for mojligheterna att fa bankkrediter (bostaden kan anvéndas
som sékerhet), och de som bor i regioner med hoga bostadspriser kan forvéntas starta foretag
i storre utstrackning &n de som bor i regioner dir bostadspriserna ar lagre — ett forhallande
som har stor baring pa de svenska forhéllandena med stora skillnader i fastighetspriser.

Det ska dock ségas att Evans och Jovanovics resultat har diskuterats. Blanchflower och
Oswald (1998) menar exempelvis att orsakerna till att formdgna startar fler foretag snarare
ar att barn drver ett foretag, eller att den som ténker starta ett foretag tenderar att ackumulera
en formogenhet for att kunna gora detta. Resultaten har dven diskuterats av Cressy (1996)
som menar att det i forsta hand &r individens ”humankapital” som paverkar mdjligheterna
att fd bankmedel och inte individens formdgenhet.

Marknadsmisslyckanden

Nu é&r det inte enbart individens formdgenhet som avgor foretagarens mdjligheter att fa till-
rackligt med kapital for att starta och driva sitt foretag. Mycket av foretagandet préglas av
stor osdkerhet och dessutom kan kvaliteten i foretagandet vara svér att bedéma for en utom-
stdende finansidr — det finns ofta en informationsasymmetri mellan foretagaren och finansi-
dren. I situationer av stora osdkerheter och hog informationsasymmetri finns alltid en risk
att informationen dessutom misstolkas och genererar annu mer osikerhet for finansidrerna.
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Dessa situationer av osékerhet och informationsasymmetrier tenderar att generera olika
former av “agentproblem” som uppstar mellan tva parter nér deras intressen inte alltid
Overensstimmer med varandra och nédr parterna har en tendens att prioritera sina egna
intressen fore motpartens. For finansidren innebér detta att kostnaderna for att identifiera
potentiellt intressanta foretag, att utvirdera dem samt att genomfora och félja upp inves-
teringen blir forhallandevis hoga. En osdkerhet och informationsasymmetri dr séledes
séllan en bra grund for ett positivt finansieringsbeslut, och det finns stor risk att markna-
dens aktorer inte pa ett adekvat sétt lyckas finansiera nya och sma foretag, utan istéllet
investerar i branscher och féretag som ér lattare att bedoma och som har en lagre risk och
hogre forvéantad avkastning.

Denna problematik riskerar att skapa marknadsmisslyckanden som innebér att det finns
l6nsamma investeringsmdjligheter for finansidrerna, men pa grund av den hdga osékerheten
och informationsasymmetrin blir investeringarna aldrig av (Murray, 2007). Marknadens
aktorer kommer saledes att tillhandahalla mindre kapital &n vad som vore l6nsamhets-
massigt motiverat, och det &r i dessa situationer av marknadsmisslyckanden som statliga
interventioner for att 6ka kapitaltillférseln till nya och sma foretag skulle kunna motiveras.

Statliga finansiella interventioner

Det dr bland annat dessa marknadsmisslyckanden som gjort att politiker och policymakers
intresserat sig for kapitalforsorjningen i nya och sma foretag. Bristen pa kapital i nya och
sma foretag har oftast ansetts vara en av de stora orsakerna till att den entreprendriella
verksamheten i ett samhélle himmas och foretag misslyckas, samt till att s& fa foretag
utvecklas till tillvaxtforetag (Cassar, 2004). Finansieringens betydelse for etableringen av
nya foretag, dverlevnaden och foretagstillvaxten dr dokumenterad sedan lidnge (se t.ex.
Briiderl m.fl., 1992; Cooper m.fl., 1994). Mot denna bakgrund ar det sédledes hogst rimligt
att staten intresserar sig for finansieringsproblematiken i nya och véxande foretag. Som
framgick av Lerners bok (2009) har det emellertid visat sig svart att hitta de rétta interven-
tionerna som underléttar finansieringen av nya och viaxande foretag. Det forefaller vara
sé att for varje lyckad statlig intervention finns ett otal misslyckade satsningar — som har
kostat skattebetalarna stora belopp.

Vi kan séledes konstatera att finansieringsproblematiken &r central for statens interven-
tioner for att stodja nya och sma foretag, samtidigt som det har visat sig mycket svért for
policymakers att utforma interventioner som verkligen kan 16sa och underlitta finansie-
ringsproblematiken i foretagen. Det finns saledes ett behov att se de statliga insatserna pa
ett nytt sétt! Jag aterkommer till det i kapitel 6.
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Statliga interventioner
— drivkrafter och problem

Varfor ska staten intressera sig for kapitalforsérjningen i nya och sma foéretag?
Det kan finnas olika skl till varfor staten skulle intressera sig for att stimulera entreprendr-
skap och underlétta kapitalforsorjningen i nya och sma foretag. Ett skél ar att renodlade mark-
nadslésningar kan komma att himma 6nskade samhéllsekonomiska konsekvenser av ett 6kat
entreprendrskap, eftersom privata aktorer gér andra bedomningar och tar andra beslut én de
som kan forvéntas vara optimala for samhéllet. For det enskilda foretaget kan det dessutom
vara svart att skaffa extern finansiering till starten och utvecklingen av foretaget. Det beror pa
att kvaliteten pa en afférsidé i foretaget och entreprendrens formaga att transformera idén till
ett framgéngsrikt foretag manga ganger kan vara svar att bedéma for en extern finansidr. Om
finansiéirerna inte kan gora en adekvat risk-avkastningsbeddmning kommer de naturligtvis
att handla pa ett for dem rationellt sétt och utifran sina utgdngspunkter investera i branscher
och foretag som har en ldgre risk och hogre forvéintad avkastning. Denna bedomning leder till
negativa konsekvenser for finansieringen av en del nya och sméa foretag.

Vi kan sdledes identifiera tvd huvudskal till varfor staten ska intervenera pé kapitalmarknaden
for nya och sma foretag (Svensson, 2014):

+ for att stimulera positiva spridningseffekter
+ for att 16sa marknadsmisslyckanden i finansieringen av nya och sma foretag.

Interventioner for att stimulera positiva spridningseffekter

Lerner (2009) menar att det kan finnas positiva spridningseffekter i en region eller ett samhalle
om man lyckas fa igang en innovativ och entreprenériell verksamhet. Det skulle saledes finnas
ett intresse fran statens sida att stimulera denna typ av aktiviteter eftersom insatserna ger en
samhdllelig avkastning. Dessa spridningseffekter kommer dock inte att finnas med i det enskil-
da foretagets investeringskalkyler, vilket innebér att foretaget kommer att investera i mindre
omfattning 4n vad som dr samhéllsekonomiskt motiverat.

Vilka beldgg finns da for att statliga interventioner i innovation och entreprenorskap skulle
kunna generera ett samhéllsekonomiskt mervérde? Nar det géller satsningar pa FoU och in-
novationer dr beldggen relativt starka — genom spridningseffekter kommer FoU-satsningar i ett
foretag dven andra foretag till godo (Jaffe, 1986) och detta ar ett faktum som varit ként sedan
lange (Abramowitz, 1956; Solow, 1957). Nar det giller satsningar pa entreprendrskap sa ar
beldggen betydligt svagare (Shane, 2008, 2009; Nightingale & Coad, 2014, 2016).” Ett resone-
mang presenteras emellertid av Lerner (2009) som menar att entreprendriella spridningseffekter
ar mest sannolika och storst nér aktiviteterna startas upp, men nar verksamheten natt en viss
kritisk massa — vilket naturligtvis kan ta lang tid — kan marknadens aktorer sjalva utveckla
den fortsatta dynamiken. Slutsatsen skulle saledes vara att staten har en viktig roll att spela
som katalysator, det vill sédga att initiera entreprendriella aktiviteter, men dérefter blir dess
roll mer begrénsad.

Interventioner for att Il6sa marknadsmisslyckanden
Finansieringen av foretag sker pa en kapitalmarknad och denna marknad bestar av olika akto-

rer, exempelvis privatpersoner, banker, venture capital-investerare och affarsanglar. Forutsatt-

7 Vilket framgick i det tidigare avsnittet “Nya och sma foretags betydelse”.
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ningarna for att aktdrerna pad marknaden ska allokera kapitalet till olika typer av foretag
pa ett effektivt sétt dr att marknadsmekanismerna fungerar, vilket bland annat innebér att
aktorerna &r vilinformerade, att de fattar ekonomiskt rationella beslut, att det rader en kon-
kurrens bland aktérerna pa marknaden, samt att det inte finns négra hinder (barriérer) for
kapitalallokeringen till foretagen (Storey & Greene, 2010).

Nu vet vi att verkligheten inte dverensstimmer med dessa forutsittningar — inte minst
nér det géller finansieringen av nya och sma foretag. Exempelvis préglas nya och sma fo-
retag av foljande (Ang, 1991, 1992):

1. Entreprendren i foretaget drivs inte alltid enbart av en ekonomisk rationalitet utan ten-
derar att uppvisa andra drivkrafter och fattar i hg grad emotionella beslut, dr ofta Gver-
optimistisk och saknar ibland affdrserfarenhet, och det foreligger en stark integration
mellan foretagets ekonomi och foretagarens egen ekonomi.

2. Marknaden for savil dgar- som lédnekapital till nya och sma foretag ar séllan effektiv —
utbudet av kapital dr begransat jamfort med kapitalutbudet for storre etablerade foretag,
och de relativa transaktions- och kontrollkostnaderna &r oftast hoga for finansiérerna
vilket gor att kapitalet blir forhallandevis dyrt for foretagaren.

3. Det foreligger ménga génger stora informationsasymmetrier mellan entreprendren och
aktdrerna pa den finansiella marknaden, vilket leder till svarigheter for finansiédrerna att
gora en adekvat bedomning av foretagarens och foretagets kvalitet.

En konsekvens 4r att manga finansidrer kan kdnna en tveksamhet 6ver att finansiera en del nya
och sma foretag, och denna tveksamhet kan forvéntas 6ka baserat pa: (a) den osidkerhet om
framtiden som préglar manga nya och sma foretag; (b) en informationsasymmetri mellan entre-
prendren och finansiéren; (c) de agentproblem som kan uppsta mellan entreprendren och finansi-
dren som en konsekvens av informationsasymmetrin; samt (d) de relativa s6k-, transaktions- och
kontrollkostnader som uppstér vid investeringar och langivning till smé belopp. Dessa problem
riskerar att skapa marknadsmisslyckanden, som gor att finansidrerna tenderar att tillhandahalla
mindre kapital 4n vad som skulle vara motiverat utifran lonsamhetsmdjligheterna.

En slutsats &r ddrmed att marknadsmekanismerna inte alltid kan 16sa de nya och sma foreta-
gens kapitalproblem pa ett effektivt sitt — och detta &r ocksa ett av de grundldggande argumen-
ten for att staten ska intervenera pa marknaden. Eftersom diskussionen kring marknadsmiss-
lyckanden dr central for att forstd motiven bakom statens interventioner, ska jag diskutera dessa
forhallanden mer i detalj.

Orsaker till marknadsmisslyckanden

Manga nya och sma verksamheter préglas av en hdg osékerhet — det kan gélla teknisk, marknads-
massig eller ledningsmassig osdkerhet — och vi vet dessutom att en stor andel av de nystartade
foretagen inte kommer att Gverleva sin egen femarsdag. Nu kannetecknas naturligtvis inte alla nya
(eller sma) foretag av hog osékerhet, snarare tvértom. Vi kan forvénta oss att osakerheten ar storst
i verksamheter som préglas av (a) ett nyskapande, till exempel i form av nya produkter, innovatio-
ner eller affarsidéer som inte provats tidigare; (b) foretag som préglas av stort kunskapsinnehall;
(c) foretag 1 tidiga skeden av sin utveckling; samt (d) verksamheter med lénga ledtider, sdsom
foretag inom clean-tech och ldkemedelsindustrin. Konsekvensen av en inneboende osikerhet i
verksamheterna gor att externa finansidrer tenderar att undvika att finansiera dessa foretag, och
det finns en risk att det uppstér en brist pa kapital i de mest osdkra (riskfyllda) verksamheterna.
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Informationsasymmetri mellan entreprenérer och finansiarer

En annan grundldggande orsak till att vissa nya och smé foretag har svért att finansiera
sin verksamhet med externt kapital dr den informationsasymmetri som kan foreligga mel-
lan foretagaren och externa finansidrer, det vill sdga att informationen &r ojamnt fordelad
mellan parterna. I allménhet antas att foretagaren har mer och béttre information om sitt
foretag dn externa finansidrer, och i vissa fall kan foretagaren vara ovillig att dela med sig
av en sddan information. Informationsasymmetrin ar dock dubbelriktad. I vissa fall kan
det vara sa att finansidren har betydligt mer information &n féretagaren om branschen och
framgéngsfaktorer i relaterade foretag. Finansidren kan ocksa ha mer ledningserfarenhet
an foretagaren, och finansidren vet naturligtvis avsevirt mer om investeringsprocessen
an foretagaren.

Formégan att hantera informationsasymmetrin &r ndgot som tenderar att sérskilja goda
finansidrer fran daliga, men sett Gver ett langre tidsperspektiv, 6ver de senaste 20 &ren, ar det
sannolikt att risken for informationsasymmetrier har kat. En 6kad geografisk koncentration
pa den finansiella marknaden samt en minskad anvindning av “relationsbaserad” finansie-
ring (Berger & Udell, 1998) har gjort att ménga finansidrer har kommit langre ifran sina
kunder med en 6kad informationsasymmetri som konsekvens. Misslyckanden i kommuni-
kationen mellan foretagaren och investeraren innebér en risk att informationen misstolkas
och tenderar att skapa en 6kad osékerhet bland finansidrerna.

Om vi nyanserar diskussionen nagot kan vi siga att informationsasymmetrin bestar av
dels “dold information” mellan parterna, som exempelvis uppstar da foretagaren har mer
information om sin affarsidé dn vad investeraren har, dels ”dolda atgirder” fran nadgon av
parterna, som exempelvis uppstér nér investeraren inte kan observera att foretagaren verk-
ligen arbetar pa det sétt som Sverenskommet. Dold information och dolda atgérder leder
till olika former av “agentproblem”. Resonemang kring agentproblem har lénge utgjort en
av de centrala forklaringarna till varfor finansieringsproblem uppstér i nya och sma foretag
(Landstrom, 1993). I sin ursprungliga form (Jensen & Meckling, 1976) uppstéar agentpro-
blem da dgandet separeras fran ledningen av foretaget. Eftersom dgarens (principalens) och
ledningens (agentens) intressen inte alltid sammanfaller, och béda forsoker maximera sin
egen nytta, uppstér olika former av agentproblem. Detta innebér att finansidrernas kostnader
for att soka, utvardera och genomfora investeringen blir hdga, och att marknaden riskerar att
misslyckas med att finansiera en rad nya och smé foretag.

Informationsasymmetrier till foljd av att foretagaren tenderar att dolja information for
externa finansidrer (dold information) skapar risk for vad som kallas ett “negativt urval”
(adverse selection), medan situationer da nagon av parterna doljer sitt agerande for den andra
parten (dolda atgérder) tenderar att ge upphov till ett “moraliskt vagspel” (moral hazard).

I finansieringssammanhang uppstar ett negativt urval fraimst som ett problem i samband
med investeringsbeslutet. Finansidrer med begrénsad information om foretaget — stor infor-
mationsasymmetri — far svart att urskilja bra foretag fran de déliga. For att kompensera for
denna osékerhet kommer finansidren att hoja rantenivan och avkastningskraven, vilket far
till f6ljd att de bra foretagen tenderar att sdka andra finansieringsalternativ. Till slut uppstar
en marknad dér enbart de sdmsta eller mest vervarderade projekten kommer att genom-
foras — ett negativt urval av projekt. Vi kan dven tala om en annan typ av negativt urval
(Storey & Greene, 2010) eftersom foretagare som ar mindre 6vertygande om att foretaget
kommer att lyckas tenderar att soka externt dgarkapital fran venture capital-investerare och
affarsénglar i syfte att dela risken med nagon annan, medan foretagare som &r mer Gverty-
gade om att de kommer att lyckas ddremot tenderar att vara tveksamma till att sdka externt
dgarkapital — de vill inte dela framgangen med nidgon annan.
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Risken for ett moraliskt vagspel (moral hazard) uppstar framst efter investeringstillfallet —
dé en part inte fullt ut kan observera den andra partens handlingar och dé dessa handlingar
kan paverka utfallet av investeringen. Vi talar om dolda atgérder som exempelvis innebdr
att foretagaren missbrukar eller felallokerar de externa resurser som de fatt till forman
for sina egna intressen. Om foretagaren tenderar att bete sig pé ett opalitligt sdtt kommer
detta att orsaka kostnader for finansidren for att folja upp och kontrollera entreprenérens
beteende. Om vi talar om sma investeringsbelopp kan den relativa kostnaden for att f6lja
upp entreprenorens beteende betraktas som alltfor hog for att motivera en investering — och
finansidren avstar fran att gora investeringen.

Slutligen kan finansidrer vara tveksamma till nya och sma foretag till foljd av de re-
lativt hoga ’sok-, transaktions- och kontrollkostnader” som uppstér vid finansieringen av
sma belopp. Finansidrernas kostnader for att soka nya investeringsobjekt, att utvdrdera och
genomfOra investeringen, samt kontrollera agerandet i de foretag i vilka man investerat
kraver omfattande insatser fran finansidrernas sida, och dessa kostnader kan betraktas som
fasta och delvis oberoende av investeringens storlek. Nar dessa kostnader &r hoga i forhal-
lande till investeringens storlek — och ddrmed i relativa termer hoga — blir det inte 16nsamt
att gora investeringen. Konsekvensen blir att manga finansiérer tenderar att vinda sma in-
vesteringar ryggen och istéllet investera storre belopp i storre och etablerade foretag (som
innebér relativt sett lagre kostnader). Det finns saledes en risk att marknaden misslyckas
med att finansiera en rad nya och smé foretag med sma kapitalbehov.

Utifrén ovanstdende resonemang kan vi konstatera att det finns en stor risk att mark-
nadens aktorer inte pa ett adekvat sétt lyckas finansiera nya och sma foretag, och att det
dérmed finns argument for staten att intervenera pa marknaden for att stodja finansieringen
av nya och sma foretag.

Finansiella gap

Nu ér det naturligtvis svart att hdvda att marknaden misslyckas med finansieringen av alla
nya och sma foretag. I allménhet kan vi tala om delvisa misslyckanden” nir delar av mark-
naden ldmnas med bristféllig finansiering — det finns sérskilda gap p& marknaden. Diskus-
sionen om finansiella gap &r inte ny. Begreppet myntades i en engelsk statlig utredning redan
1931, den sa kallade Macmillan-rapporten, som studerade tillgangen pa externt kapital for
sma foretag i England. Sedan dess har begreppet brukats och missbrukats i policydiskussio-
ner runt om i vérlden:

» Det finansiella gapet har kontinuerligt betraktats som ett utbudsproblem (brist pé kapital)
och anvénts som argument for statliga interventioner for att 6ka utbudet av kapital till
nya och sma foretag. Men redan den sa kallade Bolton-rapporten (1971) pekade pé att det
finansiella gapet snarare dr att betrakta som ett kunskapsgap dér foretagarna inte har kun-
skap om de finansiella mgjligheter som finns tillgéngliga, och om de kénner till dem, s&
vet de inte hur de ska forhalla sig till dem.

* Det har funnits en tendens att basera uppskattningar av det finansiella gapet pé subjektiva
uppskattningar av foretagarna sjdlva, medan objektiva bedomningar i stort sett saknas.
Det kommer alltid att finnas foretagare som upplever att de har ett storre behov av kapital
an de har tillgang till, det vill siga det kommer alltid att finnas ett subjektivt finansierings-
gap — mer eller mindre oberoende av kvaliteten pa deras verksamhet. De empiriska be-
laggen for finansiella gap &r saledes ofta svaga och de forsok som har gjorts att kvantifiera
de finansiella gapen har oftast fallit pa brister pa tillforlitliga data.
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» Utbudet och efterfragan pa kapital tenderar dessutom att variera kraftigt 6ver tiden och
dessutom skilja sig i olika kontexter. Exempelvis kan vi konstatera att den finansiella
krisen 2007/08 skapade stora svarigheter — finansiella gap — for manga nya och sma fore-
tag att fa finansiering fran banker, och inflédet av kapital till VC-marknaden minskade
ockséd dramatiskt, vilket skapade brist pa savil lane- som dgarkapital for nya och sma
foretag. Situationen haridag forbattrats och de finansiella gap som identifierades férndgra
ar sedan ser formodligen annorlunda ut idag.

Vi bor séledes vara forsiktiga nér vi diskuterar finansiella gap. Samtidigt forefaller de finan-
siella gapen och bristen pa kapital i nya och sma foretag vara ett standigt pagaende debatt-
amne 1 media, understott av manga lobbyorganisationer. Denna debatt har séllan varit sarskilt
vél underbyggd eller nyanserad varken nér det géller finansieringsgapets orsaker eller konse-
kvenser, exempelvis nir det giller vilka foretag som objektivt sett inkluderas i ett finansiellt
gap. Den debatt som fors avser i huvudsak tva olika typer av finansiella gap: ett sdiddkapital-
gap och ett regionalt kapitalgap. Nedan diskuterar jag dessa gap lite mer ingéende.

Saddkapitalgap

Under det senaste decenniet har vi kunna observera en forskjutning av det institutionella
riskkapitalet (dtminstone pa mer utvecklade riskkapitalmarknader) mot mer och mer mogna
investeringar — dér avkastningen &dr hogre och osékerheten mindre. Det har ocksé funnits en
tendens att affarsénglar, som tidigare investerat i tidiga saddfaser, foljt efter i denna utveck-
ling. Inte minst géller detta pa ett antal mer mogna affarséngelmarknader sdsom USA och
Storbritannien, dér affarsingelmarknaderna delvis omorganiserats och vi idag finner fler
syndikat av affarsdnglar och affarsédngelgrupper, vilket inneburit att marknaderna alltmer
professionaliserats. Konsekvensen av denna fordndring av den privata riskkapitalmark-
naden har blivit att det uppstatt en brist pa kapital i tidiga utvecklingsfaser, ett sa kallat
saddkapitalgap.

I USA utmynnade detta i borjan av 2000-talet i tva olika sdddkapitalgap (Sohl, 2003):
det initiala saddkapitalgapet och ett tidigt tillvéixtkapitalgap. Det initiala saddkapitalgapet
berér framforallt foretag som inledningsvis, pa olika sétt, har anvint foretagarens egna
medel samt olika former av informella finansieringskéllor, men dér foretagen fortfarande,
pa grund av informationsasymmetrier mellan foretagaren och externa finansiérer, har svart
att attrahera externt kapital fran exempelvis affarsénglar. Det tidiga tillvixtkapitalgapet
uppstar déa foretagen véxer och da foretagarens finansiering tillsammans med resurser fran
informella kéllor och fran affirsdnglar inte ar tillrackliga for att klara foretagens tillvéxt,
men dér foretagen dnnu inte ar redo for institutionellt venture capital (VC). Detta finansie-
ringsgap beror mindre pa problematiken med informationsasymmetri &n pa en kapitalbrist
pé marknaden — VC &r enbart en finansieringskélla for ett valdigt litet antal entreprendriella
foretag med en extrem tillvaxtpotential.

I Sverige har saddkapitalgapet diskuterats i olika utredningar och rapporter. Exempelvis
pekade man i SOU 2015:64 pa att det forefaller finnas ett finansieringsgap i mycket tidiga
utvecklingsfaser, ett finansieringsbehov i intervallet 5—50 miljoner kronor, samt ett behov
av en forbéttrad tillgang till lanekapital till sma och medelstora foretag. I en rapport fran
Tillvéxtanalys (2010:01) hanvisas till en studie av konsultforetaget Sweco Eurofutures AB
som under 2007 och 2008, det vill sdga fore den finansiella krisens fulla genomslag, gjorde
en studie av finansieringsgapet i Sverige och uppskattade att det fanns ett gap mellan sadd-
fasen och nésta steg i foretagens utveckling dér det kommersiella kapitalet pa allvar kunde
trdda in — frémst i intervallet frdn 1-2 miljoner kronor upp till 10-20 miljoner kronor.
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Regionala finansiella gap

Det ir intressant att notera tva trender som utvecklats under de senaste decennierna. A ena
sidan forefaller foretagandet vara tdmligen jamnt fordelat geografiskt — nya foretag startas
Overallt (dven om karaktdren pa foretagen skiljer sig 4t mellan olika regioner), och dven
vaxande foretag tycks vara lokaliserade 6verallt, &ven om tillvaxtforetag tenderar att vara
dverrepresenterade i storstadsomraden. A andra sidan forefaller manga finansiella institu-
tioner, sdsom banker och institutionella venture capital-aktorer, i 6kad utstrackning kon-
centrera sin verksambhet till storre orter och teknologiska centra. Detta innebér att regionala
finansiella gap uppstar som gor det svart for nya och vaxande foretag pa landsbygden och
perifera delar av landet att finansiera sin verksamhet.

Den finansiella marknaden &r sdledes mer eller mindre effektiv i olika delar av landet,
och beroende pa var i landet foretaget &r beldget kan det vara olika svart att fa finansiering.
Exempelvis kan man forvénta sig att utbudet av kapital 4&r mer omfattande, differentierat
och kvalificerat i storstdder och teknologiska centra, jamfort med mindre orter pa lands-
bygden. Backman (2015) har exempelvis visat att tillgdngen till ett bankkontor pa orten
kan bidra till ett 6kat foretagande, genom att kreditprovningen av nya foretag ofta kraver
en relationsorienterad kreditprovning med personliga kontakter mellan entreprendren och
kredithandlaggaren pa banken. Dessutom skapar en kainnedom om lokala forhéllanden en
mdjlighet att lattare bedoma affarsidéns hallbarhet. Kerr och Nanda (2009) menar dven att
det ar betydelsefullt med en lokal konkurrens (exempelvis med flera banker pa den lokala
marknaden) for att skapa konkurrensmaéssiga villkor for (potentiella) entreprendrer. Till
detta ska laggas stora skillnader i finansiell formdgenhet i olika delar av landet och detsamma
giller utvecklingen av fastighetspriserna (Bornefalk, 2014). Sévél formdgenhet som fastig-
hetspriser kan forvédntas 6ka mojligheterna att finansiera foretagandet genom egna medel,
men dven med fastigheten som sdkerhet for lan.

Problem med statens interventioner

Vi kan séledes konstatera att det finns flera argument for att staten ska intervenera pa den
finansiella marknaden for nya och sma foretag. Detta ar dock inte ndgon enkel uppgift och
i detta avsnitt diskuterar jag ndgra av svarigheterna, dels att 16sa rétt problem pa rétt satt,
dels de o6nskade effekter (snedvridningseffekter) som kan uppsta dé staten intervenerar pa
marknaden.

L6sa ratt problem pa ratt satt

Utgangspunkten for statens interventioner dr naturligtvis att staten lyckas 16sa “ratt” pro-
blem, alltsa 16sa problemen for de nya och smé foretag som i en objektiv mening behover
kapital men som har svérigheter att finansiera sin verksamhet. Detta &r en grannlaga upp-
gift eftersom det ar svart att identifiera féretagen och dessutom &r det en begransad andel
av de nya och sma foretagen som har eller kommer att fa stor betydelse for utvecklingen i
ekonomin.

Forutom att 16sa rétt problem géller det dven att 16sa problemen pa ratt satt — det finns
alltid en risk att statens interventioner styrs av andra 6vervaganden an finansieringsproble-
matiken i de nya och sma foretagen. Exempelvis finns en risk att interventionerna drivs av
andra politiska ambitioner, sdsom arbetsmarknads- och regionalpolitiska Gverviaganden.
Christer Olofsson pekade redan i borjan av 1980-talet (1983) pa att de da genomforda re-
gionala riskkapitalsatsningarna i Sverige snarare tenderade att drivas av regionalpolitiska
mal, sdsom sysselséttningsproblematiken i regionen, dn affarsméssiga 6verviaganden och
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affarsméssig kompetens i riskkapitalbolagen. Det finns dven en risk att interventionerna
tenderar att bli administrativa 16sningar snarare 4n att stimulera de aktorer som paverkas av
atgarderna. Det géller sdledes att utforma interventionerna pa ett satt som motiverar savél
finansidrerna, exempelvis med avseende pé avkastningskrav och inventeringshorisont, som
foretagarna, exempelvis incitament som &r resultatbaserade och hanterar olika former av
agentproblem.

Odnskade effekter av statliga interventioner
De statliga interventionerna far inte alltid forvéntat utfall utan en rad “’snedvridningseffekter”” kan
uppsta, och i detta ssmmanhang talar vi om:

* Additionalitetseffekter, som indikerar i vilken omfattning det &r sannolikt att en viss
aktivitet skulle skett 4ven utan de statliga interventionerna. Ett exempel dr hur ménga
av deriskkapitalinvesteringar som gjorts med statliga skattesubventioner som skulle ha
genomforts dven utan statliga interventioner. Detta innebér att ju férre av investering-
arna som genomforts om staten inte hade intervenerat, desto storre ér interventionens
additionalitet.

»  Undantrdingningseffekter (negativa additionalitetseffekter), det vill sdga det skulle ha
genomforts fler investeringar utan de statliga interventionerna. Exempelvis gor interventio-
nerna att de privata aktorernas investeringar reduceras och darmed skulle det gjorts fler
investeringar om inte staten intervenerat.

»  Substitutseffekter, dér statliga interventioner riskerar att hélla mindre effektiva foretag vid
liv och ddrmed kan sla ut effektiva foretag som inte har tillgéng till interventionerna. Nar
sedan interventionerna upphér finns alltid en risk att de mindre effektiva foretagen slas ut.

»  Flyttaproblemen-effekter, som innebér att interventioner i en fas eller i en industri riskerar
att leda till att problem uppstar i en annan fas eller i en annan industri. Exempelvis kan
interventioner som l6ser det finansiella gapet i sdddfasen skapa ett gap i senare faser, efter-
som fler foretag gar vidare till senare utvecklingsfaser dér finanseringskapaciteten inte har
anpassats till den 6kade efterfragan.

» Kontinuitetseffekter, det finns en tendens att statens interventioner hela tiden adderas till
varandra och skapar en omfattande och fragmenterad struktur, men séllan gérs mer nyanse-
rade och kritiska analyser om interventionernas bidrag och framgéang. Det gér det svart att
avbryta och avsluta de interventioner som en gang startats.

27



KAPITEL 1

28

Statliga interventioner
— internationella och svenska erfarenheter

En historisk aterblick dver statliga interventioner

Runt om i vérlden, och inte minst i Europa, har statliga interventioner introducerats i syfte
att stimulera finansieringen av nya och sma foretag. Over tiden har de statliga interventio-
nerna fordndrats till sitt innehall, och i detta avsnitt gor jag en kortfattad historisk aterblick
pa utvecklingen av de statliga interventionerna internationellt.

De nya och sma foretagen kom pé den politiska agendan under 1970- och 1980-talen
(Landstréom, 2010). I USA och flera ldnder i Europa bdrjade man soka instrument for att
stimulera foretagandet och i detta avseende blev foretagens kapitalforsorjning foremal for
ett stort intresse. Under 1980-talet kom manga statliga interventioner att fokusera pa att for-
bittra forutsattningarna for foretagens lanefinansiering. Bankerna hade svért att skilja ’goda”
lantagare frén “samre” lantagare, och en 10sning var att kréva sakerheter av foretagarna som
kompensation for banken om négot skulle g fel. Manga entreprendrer och nya foretag hade
svért att tillhandahélla dessa sikerheter, och logiken bakom introduktionen av olika statliga
interventioner vid denna tidpunkt var att manga nya och sma foretag nekades lanefinansie-
ring pa grund av bristen pé sékerheter, och dérfor var det naturligt att staten inriktade sina
interventioner pé olika former av lanegarantisystem (se dven kapitel 3, Cowling).

En erfarenhet var emellertid att dessa interventioner inte var till stor nytta for de fore-
tag som gjorde stora investeringar i FoU, det vill sdga teknikbaserade foretag som istéllet
behdvde riskkapital. I syfte att tillfredsstilla behovet av kapital i de allt fler teknikbaserade
foretag som borjade véxa fram i Europa under 1980-talet introducerades ett flertal statliga
interventioner med syfte att stimulera den institutionella VC-marknaden. Jimfort med den
amerikanska VC-marknaden fanns stor brist pA VC i manga europeiska lédnder. De legala
och skattemassiga reglerna skiftade i olika ldnder och i ménga fall var VC-marknaden starkt
beroende av bankfinansiering — ménga VC-foretag var dotterbolag till de stora bankerna
(DaRin m.fl., 2006). En rad statliga stimulansatgérder introducerades dérfor i Europa. Vi kan
se att dessa interventioner tenderade att utvecklas over tiden, frén (1) att staten tenderade att
etablera egna VC-fonder (se exempelvis Olofsson, 1983), till (2) ett starkare deltagande frén
den privata marknaden genom att staten anstillde privata VC-aktorer for drift av de statliga
fonderna samt s& smaningom (3) olika former av saminvesterande VC-fonder.

En generell observation &r att sedan mitten av 1990-talet har de statliga interventionerna
i Storbritannien — den ledande nationen i att introducera detta — och med en viss efterslapning
1 Ovriga europeiska lander, breddats avsevért: fran ett fokus pé lanegarantier och den institu-
tionella VC-marknaden, till att &ven inkludera den informella riskkapitalmarknaden (exempel-
vis affarsanglar). Genom stimulanser av den informella riskkapitalmarknaden kan man dven
tillgodose kapitalbehovet i mindre kapitalkrdvande foretag (sdsom olika [T-baserade foretag
och tjdnstekonsulter). De statliga interventionerna pa den informella riskkapitalmarknaden mo-
tiverades framst av tv forhéllanden: (1) i de flesta europeiska ldnderna &r antalet affarsdnglar
alltfor fa, och det finns ett behov av att introducera olika interventioner i syfte att stimule-
ra befintliga och potentiella affarsanglar att gora fler investeringar, samt (2) den informella
riskkapitalmarknaden é&r i hog utstrickning ineffektiv. Gaston (1989, s. 4) beskrev den infor-
mella riskkapitalmarknaden som en enorm kurragémmalek dér alla bér 6gonbindlar” — det
fanns séledes ett behov av att stimulera utvecklingen av olika former av marknadsformedlare
(i form av olika affarsdngelnétverk) for att underlitta kommunikationen mellan parterna. Inter-
ventionerna pa den informella riskkapitalmarknaden har emellertid fordndrats dver tiden: fran
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olika skatteinitiativ (exempelvis skatteformaner till privatpersoner som investerade i nya och
smé foretag), till statligt stdd till olika former av afférsdngelnitverk, och under senare ar ett
stort intresse for olika former av co-investment initiatives (hybridfonder) dér statligt kapital
matchar investeringar som gors av VC-aktorer och affarsinglar.

Erfarenheter av statliga interventioner fér nya och sma

foretags kapitalforsorjning

I detta avsnitt lyfter jag fram nagra av de erfarenheter som kan dras av de statliga interventioner
som gjorts internationellt och i Sverige for att stimulera kapitalforsdrjningen i nya och sma fo-
retag. For en mer detaljerad redovisning av de statliga interventionerna samt dess konsekvenser
hénvisas till min langre rapport, Tillvixtanalys PM 2017:03.

Internationella erfarenheter

Erfarenheterna ger manga lardomar som kan foras vidare till diskussionen om statens roll i
den framtida kapitalforsorjningen av nya och sma foretag (vilket jag ocksa gor i kapitel 6).
Det &dr nagra aspekter som jag sarskilt vill lyfta fram:

» Utgangspunkten for de statliga interventionerna har i ménga fall varit ett antagande om ett
utbudsproblem (det finns for lite kapital pd marknaden for vissa foretag). Med ett fokus pa
utbudet av kapital har emellertid de statliga interventionernas karaktér foréandrats 6ver tiden,
bland annat baserat pa foretagandets karaktir och vilka nya och sma foretag som staten vill
stodja genom sina interventioner. Denna anpassning av interventionernas karaktér ar viktig
for den framtida policydiskussionen. Foretagandet ser annorlunda ut idag dn vad det gjorde
for ett antal decennier sedan och det stéller krav pa nya former av statliga interventioner.

» Kontexten spelar stor roll. Forklaringarna till varfor flera av interventionerna i olika
lander lyckas eller misslyckas gér att hanfora till kontextens karaktir — om interven-
tionerna har introducerats vid rétt tid och rétt plats. I detta ssmmanhang tenderar ocksa
olika interventioner att vara relaterade till varandra. Exempelvis kan framgéngen av de
skotska saminvesteringsfonderna (SCIF) till en del forklaras med att Skottland (Stor-
britannien) sedan ldnge stimulerat affdrsdangelmarknaden och skapat en relativt mogen
marknad for affarsdnglar och affarsangelgrupper.

» Interventioner pd VC-marknaden har visat sig svara att genomfora och framgangen
har i de flesta fall uteblivit. Framgéngarna pa den amerikanska VC-marknaden baseras
oftast pd en lang erfarenhet och kunskap bland VC-aktérerna — vi ska ocksd komma
ihag att framgangsexemplen ofta dr hamtade fran en liten grupp topp-VC-finansiérer”
i USA — och denna kunskap och erfarenhet dr svér att kopiera till andra kontexter.

* De framgéngsrika interventioner som kan identifieras pa det internationella planet lyf-
ter ofta fram ldrandet och erfarenhetsutbytet i programmen som centralt for framgang-
en. Larandet avspeglas exempelvis i kopplingen mellan offentliga aktorer och privata
finansidrer sdsom affarsanglar och VC-aktorer, men dven genom ett internationellt 13-
rande och erfarenhetsutbyte. Privata finansidrer har en betydligt storre kunskap och
langre erfarenhet an statliga aktdrer och denna insikt har kommit till uttryck i den po-
pularitet som olika samfinansieringsfonder fatt under det senaste decenniet. Under lang
tid har de finansiella aktorerna sdllan haft internationella utblickar men dven héar har
man successivt insett betydelsen av larande fran utldndska aktorer — inte minst i USA.
Men mycket skulle kunna goras for att stirka kunskapen och ldrandet i systemet.
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Léngsiktigheten i statens interventioner &r viktigt att beakta, men dven de statliga VC-fon-
dernas mojligheter att kunna gora foljdinvesteringar 6ver en langre tidsperiod i portfoljfo-
retagens utveckling. Ett langsiktigt arbete frén statens sida att intervenera pa marknaden
skapar ett larande och en successiv uppbyggnad av en effektiv finansiell struktur. I manga
fall har statens interventioner varit inriktade pa specifika finansieringsgap i foretagens ut-
veckling. Att starta ett foretag och fa det att véxa tar lang tid vilket kraver uthallighet fran
finansidrernas sida, medan fokuseringen pa specifika finanseringsgap skapar en kortsik-
tighet i foretagens finansiering. Ett vixande foretag behdver successivt mer kapital — det
finns inte ett utan flera finansieringsgap — och behdver kontinuerlig kapitaltillforsel.

Svenska erfarenheter
Har sammanfattar jag nagra av de lardomar som kan dras utifran beskrivningarna av de nya
och sma foretagens finansieringssituation i Sverige.

I en internationell jamforelse star sig Sverige mycket bra nar det géller foretagens
finansiering och tillgang pa kapital. Kapitalforsorjningen i de nya och sma foretagen
tycks inte utgdra négot stort problem! Det finns ett omfattande utbud av kapital pa
marknaden. Tillgangen till bankfinansiering forefaller dessutom vara relativt god. Efter
finanskrisen fanns stora svarigheter for de nya och sma foretagen att attrahera bankfi-
nansiering, men de svenska bankerna har idag en hog kapitalisering och har haft en hog
utlaningstillvaxt under senare ar. Sverige har en lang tradition med VC (med start redan
pa 1980-talet), och en stor sektor av privata investerare (VC och affarsénglar) i relation
till ekonomins storlek. VC-marknaden har delvis aterhdmtat sig — de svenska privata
VC-foretagen har blivit farre men stérre — och Sverige ligger i topp for bade aret 2014
och perioden 2010-2014 nér det géller VC-investeringar i Europa i forhéllande till
BNP (EVCA, 2015). Privatpersoners formdgenhetsbildning stér sig dessutom bra i en
internationell jamforelse &ven om férdelningen ar sned. Under ménga ar har dessutom
staten intervenerat pa marknaden och byggt upp en omfattande struktur av aktdrer som
pé olika sitt tillhandahaller kapital till de nya och sma foretagen, inte minst i form av
statligt riskkapital, och dessa aktorer forefaller i ménga fall vara 6verlikvida.

Nya interventioner planeras nu for kapitalforsdrjningen av nya och sma foretag i Sverige
— dar kapitaltillforseln ytterligare kommer att 6ka under de ndrmaste dren. Man kan ifra-
gasitta om det finns tillrickligt med attraktiva foretag for att kunna attrahera kapitalet
eller om foretagen har den profil som passar for denna typ av investerare. Kanske passar
de flesta foretagen egentligen béttre for andra finansieringsldsningar? (Se dven kapitel 5,
Lithander). VC-aktorer ar mycket selektiva investerare som enbart satsar i foretag med
extremt god tillvaxtpotential. Det finns en risk att vi inte har tillrackligt manga foretag
i Sverige med den tillvixtpotential och de extremt hoga avkastningskrav som krivs for
att attrahera den stora mangd VC som finns péd marknaden. Exempelvis dr det cirka
600800 foretag i USA som lyckas attrahera VC (genererat utifran deras cirka 29 miljo-
ner foretag). Oversitts dessa forutsittningar till svenska férhallanden med cirka 1 miljon
foretag, innebar detta att det skulle finnas cirka 25-30 foretag i Sverige pa arsbasis som
skulle vara tillréckligt intressanta for att attrahera en VC-investering. Om en sédan sats-
ning skulle lyckas skulle detta naturligtvis betraktas som extremt framgangsrikt. Om vi
antar att en tiondel av dessa foretag forvintas generera en exceptionell tillvaxt, sa skulle
VC-satsningen i1 Sverige forvintas generera 2—3 foretag med exceptionell tillvaxt per ar
eller 20-30 sadana foretag dver ett decennium, alltsa betydligt fler 4n vad som négonsin
skapats Over en tioarsperiod i Sverige.
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* Behovet av externt kapital fran foretagens sida forefaller ddremot vara mattligt. Det
ar fa foretagare som upplever finansieringen som nagot stort problem, och det kapi-
talbehov som efterfragas i olika faser av foretagens utveckling dr relativt begrénsat.
Om kapital saknas sa &r det framst i tidiga faser i foretagens utveckling. Det befintliga
kapitalet, savél privat som offentligt, har alltmer investerats i senare utvecklingsfaser
och skapat ett gap i tidiga faser. Om kapital behovs i foretagen sdker entreprendren ofta
framst frén egna medel och internt genererade medel i foretaget (se kapitel 2, Daunfeldt
m.fl.). Intressant &r dven att notera bankernas betydelse for foretagens utveckling — i
bade starten och den fortsatta utvecklingen av foretagen — naturligtvis framst som en
kapitalkélla for rorelsekapitalet 1 foretagen (se kapitel 3, Cowling).
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Sammanfattning

Ett foretags expansion kan finansieras med internt genererat kapital eller med
hjalp av extern finansiering. Vi undersoker har hur omsattningstillvaxten och dver-
levnadssannolikheten péverkas av foretagets internt uppbyggda kapital. Undersok-
ningen baseras pd data Gver alla Sveriges aktiebolag under perioden 1997-2010.

Vdra resultat indikerar att den initiala tillgdngen pd internt uppbyggt kapital ge-
nerellt sett inte ar forknippad med en hdégre omsattningstillvaxt eller 6kade maoj-
ligheter att Gverleva pd marknaden. Vi finner daremot att de foretag som bygger
upp interna medel innan de vaxer ar mer sannolika att uppné en l&ngsiktigt hallbar
tillvaxt én de féretag som vaxer innan de byggt upp ett internt kapital.

Resultaten indikerar ocksa att féretag som har varit med om uppkép eller samman-
slagningar har bade hdgre tillvaxt och battre chanser att Gverleva pd marknaden.

Vi kan samtidigt konstatera att de skattade sambanden ofta ar svaga trots det om-
fattande datamaterialet. Det tyder pd att foretagstillvaxt i huvudsak &r slumpmas-
sig eller kan forklaras av variabler som ar svdra att mata och inkludera i kvantitativ
analys. Detta bekréftas ocksd av tidigare studier.

Véra resultat implicerar att framtida studier bor fokusera mer pé& hur foretagen
vaxer an pa vad som kan forklara hur mycket de vaxer vid en viss tidpunkt.
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Introduktion

I detta kapitel ska vi undersdka hur omséttningstillvixten och 6verlevnadssannolikheten péaver-
kas av foretagets internt uppbyggda kapital.

Foretagstillvaxt ar intimt forknippat med entreprendrskap eftersom det &r de tillvéxto-
rienterade foretagen — till skillnad fran de icke tillvixtorienterade foretagen — som bidrar till
branschdynamik och ekonomisk tillvéxt (Henrekson & Johansson, 2010). Foretagstillvéaxt
kraver bade en vilja att véixa, och att det finns mojligheter att gora det (Coad, 2009). Viljan
att expandera utgor sjilva grunden for all foretagstillvéxt, vilket innebér att vi inte kommer
att observera en tillvéixt i foretaget om foretagsledningen inte har nigra tillvéxtambitioner.
Ambitionen att viixa utgdr dock ett nddvandigt, men inte ett tillrackligt, villkor for att vi ska
observera faktisk tillvixt hos foretagen. Viljan att vixa behdver ocksa kompletteras med att
det finns incitament och mojligheter for foretagen att vixa.

Den vetenskapliga litteraturen om foretagstillvixt bygger till stor del pa de teorier som Edith
Penrose utvecklade redan under 1950-talet, dér foretagets interna resurser antas ha en central roll
for att forklara foretagstillvaxt. I boken A Theory of the Growth of the Firm” lanserade Penrose
(1959) den sa kallade resursbaserade synen pé foretagstillvéxt. Teorin gér forenklat ut pa att
tillvéxt skapas genom hur foretag utnyttjar sina “’produktiva resurser”, det vill séga hur human-
kapital (personal) och annat kapital anvénds for att skapa sig konkurrensfordelar gentemot andra
foretag. En viktig implikation av teorin ar att framgangsrika foretag &r de som genom att l6pande
uppgradera sina interna resurser lyckas stirka sin marknadsposition, vilket innebér att uppbyggan-
det av interna resurser ér av central betydelse for att forklara en 1angsiktigt hallbar foretagstillvéxt.

I Sverige har dock avsaknaden av foretagstillvéxt snarare forklarats som en direkt f61jd
av att det ar svart att finna extern finansiering for den planerade expansionen. Denna for-
klaring utgér fran att kapitalmarknaden kénnetecknas av asymmetrisk information, det vill
sédga att foretagarna vet mer om sin verksamhet dn potentiella investerare. Detta kan leda till
en ovilja att investera i olika typer av projekt och att investeringarna blir for sma sett ur ett
sambhdlleligt optimalt perspektiv, vilket motiverar policyinterventioner (Kaplan & Stromberg
2001; Carpenter & Petersen 2002). Notera dock att en expansion av verksamheten ocksa kan
vara forknippad med hog grad av osdkerhet, vilket innebér att det kan vara helt rationellt for
externa finansidrer att inte lana ut pengar till foretaget.

Resonemanget ovan indikerar att det &r av betydelse att sérskilja mellan en expansion som
finansieras med hjélp av internt genererat kapital och en som finansieras av externt kapital. Den-
na distinktion &r ocksé betydelsefull eftersom graden av kontroll har visat sig vara en mycket
viktig faktor for ménga foretagare (Myers, 1984; Davidsson, 1989; Mueller, 2008). Behovet av
att behélla kontroll 6ver foretaget innebér att foretagsledningen kan vara ovillig att finansiera en
expansion med externt genererade medel, dven i de fall dér en sddan erbjuds som kraftigt 6kar
deras tillvaxtmdjligheter (Cressy & Olofsson, 1997; Johansson m.fl., 2013). Om finansidrerna
ocksa ar ovilliga att lana ut medel pa grund av ofullsténdig information och dérmed kraver hoga
riskpremier kan ocksé foretagarna foredra att vixa med interna medel istéillet for med externt
kapital (Myers, 1984).

Behovet av internt kapital for att foretag i Sverige ska expandera sin verksamhet bekréf-
tas ocksa av en tidigare studie, dir hela 90 procent av foretagen uppgav att oberoende och
kontroll var viktiga motiv for deras foretagande (Johansson m.fl., 2013). Resultaten i studien
indikerade att foretagarnas pris for att ge upp en del av kontrollen av foretaget var mycket
hogt och att internt genererade medel var det vanligaste séttet att finansiera en expansion av
verksamheten, medan externa deligare var den minst vanliga finansieringskallan. Detta tyder
pa att det &r svarigheter med att bygga upp internt genererade medel, snarare dn mdjligheterna
att fa extern finansiering, som kan forklara varfor manga foretag véljer att inte expandera
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verksamheten. Ett problem med studien ar dock att den kan ha ett sjdlvutvérderingsproblem,
sa kallad responsbias (List & Gallet, 2001), vilket innebér att foretagarna inte svarar san-
ningsenligt utan 6verdriver problemet med brist pa internt kapital.

Syfte

Syftet med denna studie &r att undersdka hur omséttningstillvéxten och dverlevnadssanno-
likheten paverkas av foretagets internt uppbyggda kapital. Undersdkningen baseras pa data
over alla Sveriges aktiebolag under perioden 1997-2010. Det finns f& kvantitativa studier
som tidigare har anvint sig av registerdata for att unders6ka om det interna kapitalet paverkar
utvecklingen for foretag i Sverige.

Ett uppmérksammat undantag dr Davidsson m.fl. (2009). Deras studie ar dock deskrip-
tiv, tillviaxten studeras i max tre &r och valet av vinstmatt kan fordndras genom bade till-
skott av internt respektive externt genererat kapital. Vi utvidgar deras analys genom att
studera tillvaxten upp till sju ar, samt anvinda tva matt pa det internt uppbyggda kapitalet
i foretaget. Vidare genomfor vi regressionsanalyser for att studera hur betydelsefullt det
interna kapitalet dr for att forklara bade den observerade omsittningstillvixten och dver-
levnadssannolikheten bland foretagen i Sverige.

Var studie dr av samhillsekonomisk betydelse eftersom policyimplikationerna skiljer
sig at om avsaknaden av tillvaxt kan forklaras av brist pa internt genererat kapital, snarare
an problem med extern finansiering. Nar avsaknaden av foretagstillvaxt forklaras med brist
pé extern finansiering foreslés ofta selektiva stddinsatser fran olika statliga myndigheter i
syfte att 6ka tillgangen pé externt genererat riskkapital. Denna typ av satsningar kommer
troligen inte vara speciellt effektiva om avsaknaden av hallbar foretagstillvaxt istéllet beror
pa svarigheterna att bygga upp ett internt uppbyggt kapital. I detta fall &r det av storre bety-
delse att genomfora reformer som okar tillgéngen till internt genererat kapital, till exempel
en formanligare beskattning av entreprendrskap och ett generellt minskat skattetryck.

Teoretisk bakgrund

Foretagstillvixt forutsétter bade en vilja att vdxa, och att det finns mdjligheter att reali-
sera dessa tillvixtambitioner (Davidsson, 1991; Coad, 2009). Detta innebér att tillvaxt-
ambitioner utgodr ett nddvandigt, men inte ett tillrackligt, villkor for att vi ska observera
foretagstillvaxt.

Anledningar till att foretag inte vill eller kan vidxa

De foretagare som inte har tillvixtambitioner har ofta andra verksamhetsmél. De kan ex-
empelvis driva foretag for att bli mer sjélvstandiga (Cassar, 2007), for att fa chansen att
utveckla en egen produkt eller verksamhet (Wiklund, 1998), eller for att fa en béttre balans
mellan arbete och fritid (Cliff, 1998). Tillvixtambitionerna kan ocksé avta nir foretagets
dgare uppnatt en tillrackligt hog levnadsstandard (Davidsson, 1991) eller om de upplever
att tillvaxt ar forknippat med en mycket hogre arbetsborda (Kolvereid, 1992). Foretagets
dgare kan ocksa vara radd for att den kreativa stdmningen forloras om foretaget vixer
(Wiklund m.fl., 2003).

En del foretag har dock tillvaxtambitioner, men avstar dndé fran att vdxa pa grund av
tillvaxtbarridrer. En av de mer diskuterade ar bristen pa externt riskkapital, det vill sdga
att foretaget inte kan fa tillrdckligt med externt kapital for att finansiera en expansion av
foretaget (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Denna forklaring utgér fran att kapitalmarknaden
kannetecknas av asymmetrisk information, det vill sdga att foretagarna vet mer om sin
verksamhet dn de potentiella investerarna. Denna asymmetri leder i sin tur till att inves-
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teringarna blir for sma sett ur ett samhalleligt optimalt perspektiv (Kaplan & Stromberg
2001; Carpenter & Petersen 2002). Smaforetagare har ofta sémre mojligheter att fa lan
jamfort med de foretagare som driver stérre och mer etablerade bolag (Beck & Demir-
guc-Kunt, 2006), vilket innebér att svarigheterna att fa externt kapital i syfte att expandera
verksamheten kan utgora ett speciellt stort problem for denna grupp av foretagare.

Ett flertal studier har dock pépekat att sméforetagare ofta inte vill vaxa, d4ven om det
finns majligheter att fa externt riskkapital, eftersom de inte vill tappa kontrollen ver
foretaget (Davidsson, 1991; Kolvereid, 1992). Cassar (2007) visar att foretagare som anger
sjalvstandighet som framsta grund for att starta foretag ocksa dr mindre benédgna att vixa
eftersom tillvéxten innebér en minskad kontroll 6ver bolaget. Detta innebér att foretagarna
kan vara ovilliga att finansiera en expansion med externt genererade medel, dven i de fall
dér de erbjuds extern finansiering som kraftigt 6kar deras tillvixtmdjligheter.

Informationsasymmetrier kan pdverka foretagens kapitalstruktur

Det interna kapitalets betydelse betonas ockséa i Myers (1984) sa kallade pecking order
theory. Enligt denna teori finns det en informationsasymmetri mellan foretagets ledning
och de externa finansidrerna, vilket leder till att de externa finansidrerna kriver en risk-
premie for att finansiera foretagets investeringar samt mojligheter att dra sig ur investe-
ringen. Detta innebdr att foretag i forsta hand anvénder sina interna resurser vid investe-
ringar eftersom de &r billigare, men ockséd medfor en mindre risk for foretaget att forlora
sin finansiering och i vérsta fall tvingas ldmna marknaden. Teorin predikterar ddrmed att
de foretag som i hogre utstrackning kan forlita sig pé internt genererat kapital kommer att
investera mera, men ocksa 16pa mindre risk att mista sin finansiering och ddrmed tvingas
att lamna marknaden.

En alternativ teori som forklarar hur foretagen véljer sin kapitalstruktur &r den sé kall-
lade trade-off-modellen. Enligt denna modell identifierar foretaget sin optimala niva pa
internt genererat kapital genom att viga kostnader och intdkter for olika typer av finan-
siering (Fama & French, 2002, 2005). Beskattning ar en typ av kostnad for det internt
genererade kapitalet, medan en av de viktigaste kostnaderna for det externt genererade
kapitalet dr de riskpremier som finansidren kraver. Enligt modellen bor internt och externt
genererat kapital vara likvérdigt i jamvikt, givet att skillnaderna inte tydligt kan motiveras
med skillnader i kostnader och intdkter for de olika typerna av kapital. Om vi har tillgang
till vél fungerande kapitalmarknader med sma informationsasymmetrier kommer dédrmed
inte tillgadngen till internt genererat kapital att paverka investeringsbeslut eller foretagens
mdjligheter till 6verlevnad (Modigliani & Miller, 1958; Musso & Schiavo, 2008).

Data

For att analysera det internt uppbyggda kapitalets betydelse for mdjligheten att uppné en
langsiktigt hallbar tillvixt anvinder vi data &ver alla aktiebolag i Sverige under perio-
den 1997-2010. Databasen ir inforskaffad fran konsultforetaget PAR (senare uppkopta av
Bisnode) som har samlat in detta datamaterial frdn Patent- och registreringsverket (PRV),
dit alla aktiebolag enligt svensk lag maéste skicka in sina arsredovisningar. Databasen
innehéller all information som finns i foretagens arsredovisningar, vilket innebér att vi
har tillgéng till data pa omséttning, antal anstéllda, vinster, soliditet, samt foretagets alder.
Vi har selekterat bort alla inaktiva foretag, vilket vi definierar som de foretag som har en
nettoomséttning pa mindre dn 100 000 kronor. Totalt bestér vart slutgiltiga urval av 342 900
unika foretag och 2 710 920 observationer under perioden 1997-2010.

37



KAPITEL 2

38

Matt pa tillvaxt

Vart primdra mal &r att studera hur foretagens uppbyggnad av internt genererat kapital pé-
verkar deras tillvixttakt och dverlevnadssannolikhet. Foretagstillvaxt definieras generellt i
den vetenskapliga litteraturen som tillvéxten i antal anstéllda eller omséttning (Daunfeldt
m.fl., 2014). I denna studie véljer vi att anvinda tillvaxttakten i foretagens omséttning som
beroende variabel. Denna tillvéaxttakt kan métas pé olika sitt, till exempel som den absoluta
forandringen av omséttningen eller som den procentuella forandringen av omséttningen un-
der en viss period (Daunfeldt m.fl., 2014). Vi {6ljer rekommendationen att méta tillvixt som
skillnaden mellan det logaritmerade vérdet av omséttningen i foretaget ganger 100 (Tornqvist
m.fl., 1985; Coad, 2009), vilket ger ett matt pa foretagets procentuella arliga tillvaxt.

Matt pa internt genererat kapital

For att studera betydelsen av det interna kapitalet for foretagstillvixten anvénder vi tre olika
matt.® Det forsta mattet dr foretagets totala avkastning pa kapital (ROA) i procent eftersom
vi vill kunna jamfora vara resultat med Davidsson m.fl. (2009). Detta matt méter hur mycket
foretaget tjanade for varje investerad krona och &r det bredaste 16nsamhetsmattet i litteraturen
(Libby m.fl., 2009). Aven om flera andra Iénsamhetsmatt har anviints tidigare (Richard m.fl.,
2009) dr avkastningen pa totalt kapital ocksa det matt som anviénts flitigast (Davidsson m.fl.,
2009; Steffens m.fl., 2009). ROA ar dock inte ett métt pa den interna uppbyggnaden av kapital
i bolaget eftersom dess utveckling ar helt oberoende av finansieringskallan (skuld kontra eget
kapital). Vi anvander dérfor ocksa tva matt pa det internt uppbyggda kapitalet 1 foretaget.

De forsta av de tva matten pa internt genererat kapital ar vinstens kvarhéllningsgrad
(retention rate) i procent och ar precis som ROA ett flodesmatt. Detta matt méter hur stor
del av nettovinsten som foretaget behaller i foretaget och som inte gar till dgarna i form
av utdelning, det vill sdga i vilken utstrackning som vinsterna stannar kvar och aterinves-
teras i foretaget. Ju hogre kvarhallningsgrad, desto hogre dr graden av internt genererad
sjalvfinansiering i foretaget.

Det andra av dessa tva matt méter det egna kapitalets andel av det totala kapitalet 1
procent och &r saledes ett méatt pa den totala uppbyggnaden av internt kapital i foretaget.
Vi inkluderar det i analysen for att studera om det dr uppbyggnaden av interna medel
(stockmatt), snarare &n fordndringen (flodesmaétt), som spelar roll for foretagets tillvaxt och
Overlevnad. Notera att vart flodesmaétt (kvarhallningsgraden) endast tar hansyn till internt
genererade medel, det vill sdga arets vinst minus érets utdelning, medan vart stockmatt tar
héansyn till bade dgarinséttningar och uppskrivningar.

Andra relevanta faktorer

Vi behdver ocksé kontrollera for andra faktorer som kan forklara foretagets framtida tillvéaxttakt
och dverlevnadssannolikhet. Fran tidigare studier vet vi till exempel att smé foretag generellt
sett har en hogre tillvaxt (Coad, 2009), men att de &r mindre benégna att Gverleva pa markna-
den jamfort med storre foretag (Lotti m.fl., 2003). Vidare har ett stort antal studier papekat att
foretagets alder &r av stor betydelse for att forklara foretagets tillvéxttakt. Haltiwanger m.fl.
(2013) presenterar exempelvis resultat som indikerar att det ar foretagets alder, och inte dess
storlek, som forklarar foretagstillvixten. Det dr ocksa vélként i litteraturen att de flesta unga
foretag inte kommer att Gverleva pa sikt och att verlevnadssannolikheten saledes ar hogre
for dldre foretag (Nightingale & Coad, 2014). Vi viljer dérfor att kontrollera for foretagets
storlek, matt som antal anstéllda, samt foretagets alder i den empiriska analysen. Foretagets
alder baseras pa information om det registrerade startaret for foretaget.

8 For utférligare definitioner och beskrivningar av vdra matt pd det internt uppbyggda kapitalet, se Tillvéxtanalys, PM 2017:01.
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Foretagets tillvaxttakt och overlevnad kan ocksa péverkas av om foretag ingér i en fore-
tagssammanslagning under perioden, antingen pa grund av att de blir uppkdpta eller for att
de sjélva koper upp ett annat foretag. Merparten av tidigare studier har inte haft mojlighet
att kontrollera for detta, men vart datamaterial innehaller information om vilka foretag
som varit med om en sammanslagning eller ett uppkop under éret. Vi kontrollerar dérfor
for detta genom att inkludera en indikatorvariabel som antar virdet ett under det ar som
foretaget koper upp eller slds samman med ett annat foretag, och som antar vardet noll om
det inte intraffar.

Transitionsanalys

I en inflytelserik artikel har Davidsson m.fl. (2009) anvént sig av transitionsmatriser for
att studera hur viktigt det dr for foretagens framtida tillvéxt att de uppvisar relativt hoga
vinster innan de pabdrjar sin tillvixtfas. Resultaten fran deras studie indikerar att de foretag
som uppvisar vinst fore tillvixt ar cirka 21 procentenheter mer sannolika att uppna hog
tillvaxt och hog vinst efter tva &r jamfort med de foretag som véxer utan att forst uppvisa
en god 16nsamhet. Vidare &r de foretag som véxer efter att de uppnétt vinst cirka 7 procent-
enheter mindre sannolika att kdnnetecknas av lag vinst och lag tillvéxt efter tva ar jaimfort
med de foretag som véxer innan de redovisar vinst.

Har replikerar vi studien av Davidsson m.fl., men utvidgar ocksé analysen pa flera sitt.
For det forsta viljer vi att studera om de foretag som initialt uppvisar vinst, men ingen till-
vixt, ocksd har en bittre tillvaxt och vinstutveckling dver en lidngre tidsperiod. Davidsson
analyserar utvecklingen i Sverige dver som mest tvd ar, medan vi analyserar utvecklingen
upp till sju ar efter att den initiala vinsten och tillvéxten i foretagen har observerats. En
langre tidsperiod r av betydelse eftersom de langsiktiga effekterna av en initial vinstut-
veckling kan skilja sig &t jamfort med vad som hinder péa kort sikt.

For det andra anvénder Davidsson avkastningen pa totalt kapital for att studera vinster-
nas betydelse for foretagens framtida tillvéxt. Detta matt kan paverkas av tillgang till bade
externt och internt genererat kapital. Vi vill specifikt studera hur det internt genererade
kapitalet dr korrelerat med den framtida foretagstillvéxten och inkluderar dessutom ett matt
pa forandringen av det internt genererade kapitalet (flodesmatt) samt ett métt pa det totala
interna kapitalet (stockmatt) i foretaget.

Slutligen baseras Davidssons studie pé ett urval av 1 482 foretag i Sverige under peri-
oden 1997-2000, medan var studie bygger pé registerdata dver alla aktiebolag i Sverige
under perioden 1997-2010. Det slutgiltiga urvalet i vér studie innehéller 342 900 foretag
och 2 710 920 observationer. Vi har saledes tillgang till ett betydligt stérre och mer omfat-
tande datamaterial &n Davidsson m.fl.

Klassificering och hypoteser

I enlighet med Davidsson m.fl. delar vi forst in foretagen i datamaterialet utifran deras ob-
serverade omséttningstillvixt och deras avkastning pa totalt kapital (ROA). De fem olika
grupperna som studeras &r:

1. Star: Foretag som har en omsittningstillvixt och avkastning pa totalt kapital som ar
hogre dn medianen, och diar minst en av variablerna ar i den hogsta kvartilen.

2. Profit: Foretag som har en avkastning pa totalt kapital som &r hdgre 4n medianen och
som har en omsittningstillvixt som &r ldgre 4n medianen, men som inte klassificeras
som ett Middle-foretag (se nedan).
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3. Growth: Foretag som har en omséttningstillvaxt som ar hogre én medianen och en av-
kastning pa totalt kapital som &r ldgre &n medianen, men som inte klassificeras som ett
Middle-foretag (se nedan).

4. Middle: Foretag ddr bade omsittningstillvixten och avkastningen pa totalt kapital ar i
andra eller tredje kvartilen.

5. Poor: Foretag dir bade omséttningstillvixten och avkastningen pa totalt kapital &r under
medianen och dér minst en av variablerna &r i den lagsta kvartilen.

Denna uppdelning anvénds for att skatta en transitionsmatris som visar sannolikheten att
foretaget, givet dess initiala klassificering, kommer att tillhéra samma eller ndgon annan
grupp nésta period. Motsvarande uppdelning gors sedan ocksa for vinstens kvarhéllnings-
grad (RR) och det egna kapitalets andel av totalt kapital (ER). Vi borjar med att testa om
foretag i1 kategorin Profit dr mer sannolika att i kommande tidsperioder tillhora kategorin
Star jamfort med de foretag som initialt tillhér kategorin Growth. Den forsta hypotesen
(H1) som vi testar &r séledes:

H1 Foretag som uppvisar en hég avkastning pd totalt kapital och ldag tillvixt dr mer
sannolika att i framtida perioder uppna en hég avkastning pd totalt kapital och en hog
tillvixt jamfort med de foretag som forst uppvisar en hog tillvéixt med en ldg avkastning
pd totalt kapital.

I nésta steg vill vi undersoka om de foretag som ingér i kategorin Profit ar mindre sannoli-
ka att i kommande tidsperioder tillhora kategorin Poor jamfort med de féretag som initialt
tillhér kategorin Growth. Den andra hypotesen (H2) som vi testar ar ddrmed:

H2 Foretag som uppvisar en hég avkastning pd totalt kapital och lag tillvéxt dr mindre
sannolika att i framtida perioder uppnd en ldg avkastning pd totalt kapital och en ldg
tillvéixt jamfort med de foretag som forst uppvisar en hig tillvéixt med en ldg avkastning
pd totalt kapital.

Notera att motsvarande hypotestester ocksa utfors da foretagen dr uppdelade utifran vin-
stens kvarhéllningsgrad och det egna kapitalets andel av det totala kapitalet.

Resultat

Resultaten presenteras i tabell 2.1. I likhet med Davidsson m.fl. (2009) finner vi stod
for bada hypoteserna, det vill sdga att de foretag som uppvisar vinst fore tillvaxt &r mer
sannolika att i kommande perioder ha en hog tillvaxt och hoga vinster jamfort med de
foretag som vixer innan de uppvisar en hog avkastning pa totalt kapital. De foretag som
uppvisar vinst fore tillvaxt dr ocksa mindre sannolika att i framtiden ha bade lédga vinster
och 1ag tillvdxt. Resultaten implicerar ddrmed att det &r viktigt att vixa med vinst for att
na en hallbar tillvixt i framtida perioder.’

Det finns dock ett antal intressanta skillnader gentemot de resultat som presenteras
av Davidsson m.fl. For det forsta kan vi notera att skillnaden i1 sannolikheten mellan att
foretag i kategorierna Growth och Profit kommer att kdnnetecknas av bade hoga vinster
och hog tillvixt minskar 6ver tid. Foretag som forst uppvisar vinst fore tillvixt dr mer
dn 19 procentenheter mer sannolika att efter ett ar vara ett foretag med bade hoga vin-
ster och hog tillvéxt, jamfort med de foretag som uppvisar tillvaxt fore vinst. Effekten

91 Tillvéxtanalys PM 2017:01 finns ocks& en analys av transitionssannolikheterna uppdelade efter foretagets storlek.
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kvarstér aren direfter &ven om den gradvis minskar i styrka. Efter sju ar har den sjunkit
till lite drygt tre procentenheter. Foretag som uppvisar vinst fore tillvaxt &r saledes mer
sannolika att uppna bade hog tillvdxt och hoga vinster i det kortare perspektivet, medan
skillnaden gentemot de foretag som visar tillvaxt fore vinst minskar over tid.

Vi ser en liknande utveckling for sannolikheten att i slutperioden ingé bland de fore-
tag som uppvisar bade lag tillvaxt och laga vinster. I detta fall ar féretag som initialt visar
vinst fore tillvixt 6,69 procentenheter mindre sannolika att inga i denna grupp efter ett ar.
Notera dock att denna skillnad ocksé minskar 6ver tid och endast dr 0,57 procentenheter
efter sju ar.

I'tabell 2.1 redovisar vi ocksa resultaten for vara tva matt pa det internt genererade ka-
pitalet i foretaget. Resultaten visar att de foretag som har en hog kvarhallningsgrad (RR)
innan de uppvisar en hog tillvéixt &r mer sannolika att ha bade en hog vinstkvarhallnings-
grad och en hdg tillvixt i kommande perioder jimfort med de foretag som véxer innan de
har genererat internt kapital. Sannolikheten att foretagen utvecklas till ett Star-foretag ar
dock mycket ldgre nér vi anvinder foretagets vinstkvarhéllningsgrad jamfort med nér vi
anvinder avkastning pa totalt kapital. Nér vi méter vinstens kvarhéllningsgrad ar foreta-
gen ocksa mer sannolika att utvecklas till ett féretag som bade har 1aga internt genererade
medel och lag tillvaxt (Poor).

Vi kan séledes konstatera att de féretag som genererar mycket internt kapital vid en
viss tidpunkt inte ar speciellt bendgna att bli ett framtida foretag i Star-kategorin, och
att detsamma géller for de foretag som har en hég omséttningstillvixt men genererar lite
internt kapital. Skillnaden mellan Profit- och Growth-kategorin dr fortfarande statistiskt
signifikant, dér foretagen i den senare kategorin har en signifikant lagre sannolikhet att
bli ett foretag med bade hogt internt genererat kapital och en hog tillvaxt jamfort med
de foretag som genererar internt kapital innan de vixer. Skillnaden mellan grupperna &r
dock betydligt mindre jamfort med nér vi studerade avkastningen pé totalt kapital.

41



KAPITEL 2

42

Tabell 2.1 Sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i grupperna Growth och Profit i slutpe-
rioden befinner sig i grupperna Star och Poor. Avkastning pa totalt kapital (ROA), vinstkvarhalinings-
graden (RR) respektive det egna kapitalets andel av det totala kapitalet (ER) anvands for att dela in
foretag i Profit-kategorin.

SLUTGILTIG

GRUPP STAR POOR

Variabel Initial grupp Growth (H1) Profit Growth (H2) Profit
kkxk kkk

ROA Efter 1 &r 13.77 33.09 11.57 4.89
kokk kokk

Efter 3 &r 18.94 27.80 7.67 5.49
kkx

Efter 5 &r 19.81 S 25.21 6.42 5.33

Efter 7 &r 20.08 RS 23.59 5.09 REES 4.52
*kxk kkxk

RR Efter 1 &r 1.84 7.65 14.76 15.53
KKk KKk

Efter 3 &r 2.26 5.23 12.94 14.17
kkxk

Efter 5 &r 2.55 Hkx 4.56 12.20 13.18

Efter 7 &r 2.94 REE 3.90 10.50 WA 11.26
kK% )oKk

ER Efter 1 &r 7.71 24.16 5.97 2.06
kKK KKk

Efter 3 &r 10.18 22.40 4.56 2.01
*kxk

Efter 5 &r 11.10 Hkx 20.24 4.01 1.96

Efter 7 &r 12.28 REE 18.22 3.18 REE 1.95

Notera: H1 ar resultatet av ett Wald-test for att studera om foretag som initialt befinner sig i gruppen
Profit ar mer sannolika att hamna i gruppen Star jamfort med de foretag som initialt befinner sig i
gruppen Growth. H2 &r motsvarande test for att studera om foretag som initialt befinner sig i gruppen
Profit ar mindre sannolika att hamna i gruppen Poor jamfort med de foretag som initialt befinner sig i
gruppen Growth. *** = signifikant pd 1%-nivén (p-vérde < 0.001).

Ett problem med vinstens kvarhéllningsgrad &r att vi studerar ett flodesmatt som kan va-
riera relativt mycket mellan olika ar. Detta innebér att vissa foretag inte véxer trots en hog
kvarhéllningsgrad eftersom de vill anvédnda inflodet av interna medel for att bygga upp en
stock av internt kapital. Detta talar for att det skulle vara béttre att anvidnda ett matt som
visar uppbyggnaden av internt kapital under en langre tid. I syfte att studera detta jamfor
vii tabell 2.1 ocksa utvecklingen for de foretag som har ett hogt eget kapital i forhallande
till det totala kapitalet (ER) och en lag tillvixt gentemot de foretag som uppvisar en hog
tillvéxt innan de byggt upp internt kapital i bolaget.
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Resultaten visar nu att uppbyggnaden av det interna kapitalet i bolaget &r mer betydelse-
fullt &n vinstens kvarhéllningsgrad for att forklara om foretaget i framtida perioder kom-
mer att bli ett Star-foretag eller ett Poor-foretag. Resultaten dverensstimmer nu ocksé
mera med de vi fann for avkastningen pa totalt kapital.

Vi kan frén tabell 2.1 observera relativt stora skillnader, dér foretag med lag tillvéxt
som har mycket eget kapital i forhallande till det totala kapitalet & mer sannolika att i
framtida perioder karakteriseras av bade hog soliditet och hog tillvaxt jamfort med de
foretag som véxer trots att de har en lag andel eget kapital i forhallande till det totala
kapitalet. Skillnaden mellan Profit- och Growth-kategorin 4r hela 16,45 procentenheter
efter ett r, men avtagande over tid. Efter sju ar ar dock fortfarande de foretag som hade
hog soliditet fore tillvéxt cirka sex procentenheter mer sannolika att vara i Star-kategorin
jamfort med de foretag som véxte innan de byggt upp internt kapital. Notera slutligen
att foretag som véxer efter att de byggt upp ett internt kapital véldigt sdllan hamnar i
Poor-kategorin, det vill sdga kdnnetecknas av savél lag soliditet som lag tillvixt.

Det interna kapitalets betydelse
for foretagstillvaxt och dverlevnad

Ett flertal empiriska studier har tidigare analyserat om foretagens kapitalstruktur paver-
kar deras investeringar, samt mdjlighet att verleva pa marknaden (Bridges & Guariglia,
2008; Musso & Schiavo, 2008; Mannasoo, 2008; Huynh m.fl., 2012; Chung m.fl., 2013).
Utgéngspunkten &r att det kan finnas en skillnad i betydelsen av internt och externt gene-
rerat kapital, dar foretagets interna kapital antas ha en central roll for att forklara foreta-
gens investeringar och 6verlevnadssannolikhet.

Vi anvinder oss av de tidigare beskrivna variablerna for att studera om storleken
pa det internt genererade kapitalet paverkar foretagens tillvdxt samt Gverlevnadssanno-
likhet. Variablerna inkluderas en och en i de estimerade regressionerna for att undvika
potentiella multikolinjéritetsproblem. Vi inkluderar ocksé ett antal kontrollvariabler som
tidigare har identifierats som betydelsefulla for foretagstillvixten och 6verlevnadssanno-
likheten. Dessa kontrollvariabler &r foretagsstorlek (Chung m.fl., 2013; Daunfeldt m.fl.,
2013; Huynh m.fl., 2012; Bridges & Guariglia, 2008; Musso & Schiavo, 2008; Coad,
2009; Miénnasoo, 2008; Audretsch, 1995; Acs & Audretsch, 1990), foretagets élder
(Daunfeldt m.fl., 2013; Coad, 2009; Bridges & Guariglia, 2008; Audretsch, 1995; Acs
& Audretsch, 1990), samt om foretaget genomgatt en sammanslagning under ett givet ar
(Chung m.fl., 2013).

For att minimera risken att omvénd kausalitet ska paverka resultaten dr samtliga
forklarande variabler laggade en period, alltsa ett ar innan vi observerar vérdet for ut-
fallsvariabeln. Vi undersdker ocksa om vara kapitalmatt paverkar foretagens tillvdxt och
overlevnadsannolikhet efter ett ar, tre ar, fem ar och sju ar. Notera att ménga av vara pa-
rameterskattningar ar statistiskt signifikanta pa hoga signifikansnivaer, men att detta inte
nddviandigtvis visar pa ekonomiskt relevanta skillnader eftersom skattningar genomfors
pa ett omfattande datamaterial med manga observationer (McCloskey & Ziliak, 1996).
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Foretagstillvaxt

Tillvaxtfordelningen for foretag har visat sig likna en Laplace-fordelning med sin ka-
rakteristiska téltform och med télttoppen centrerad 6ver vérdet noll (Bottazzi & Secchi
2003; Bottazzi m.fl., 2011). Detta innebér att de flesta foretag inte vaxer alls och att ett
litet antal foretag kdnnetecknas av en mycket hog positiv, alternativt negativ tillvaxt. De
flesta tillvaxtstudier tar inte hdnsyn till detta, utan anvinder sig av linjdra regressions-
modeller (OLS) for att studera vad som paverkar foretagens tillvdxt. Problemet dr att
detta innebdr att de drar slutsatser om vad som paverkar tillvixten for det genomsnittliga
foretaget som karakteriseras av en marginell tillvéxt, eller till och med ingen tillvaxt alls
(Bottazzi m.fl., 2011).

I syfte att ta hénsyn till att tillvaxtfordelningen inte dr normalfordelad skattar vi en
kvantilregression (Stigler, 1984; Powell, 1986; Wang & Wang, 2009) for att studera hur
tillgangen till internt genererat kapital paverkar foretagens omséttningstillvéxt. Detta
innebar mer specifikt att vi studerar vad som paverkar féretagens omsattningstillvaxt i
tillvaxtkvantilerna 0.10; 0.25; 0.50; 0.75 samt 0.90. Detta innebér att analysen for den
lagsta kvantilen (0.10) omfattar den tiondel av foretagen som har den ldgsta omsitt-
ningstillvéxten (i praktiken negativ tillvaxt eftersom fordelningen ar centrerad vid noll-
tillvdxt), medan den hogsta kvantilen (0.90) visar resultaten for den tiondel av féretagen
som har den snabbaste tillvixten. Dessa snabbvixande foretag har under senare ar fatt
mycket uppmérksamhet bland beslutsfattare och forskare eftersom det har visat sig att de
bidrar till merparten av alla nya jobb som skapas i ekonomin (Henreksson & Johansson,
2010; Coad m.fl., 2014).

Resultat

Tabell 2.2 presenterar resultaten for de variabler som visar sambandet mellan internt ge-
nererade medel och féretagens omséttningstillvaxt. Resultaten indikerar att avkastningen
pa totalt kapital har en negativ effekt pa foretagens tillvaxt i de tre hogsta tillvaxtkvan-
tilerna (de med positiv tillvixt) och en positiv effekt i de tva lagsta tillvixtkvantilerna
(de med negativ tillvaxt), vilket indikerar att de foretag som tenderar att véxa har re-
lativt laga vinster vid tillvaxtperiodens borjan. Detta resultat dr speciellt tydligt for de
snabbvixande foretagen (0.90), diar en 6kning av avkastningen pa totalt kapital med en
procentenhet leder till en minskning av den observerade omséttningstillvixten med 0,13
procentenheter. Detta resultat stods av Daunfeldt m.fl. (2016) som ocksa visat att omsatt-
ningstillvixten for de snabbvaxande foretagen ar negativt korrelerad med den initiala av-
kastningen pa totalt kapital. Tidigare har vi visat att foretag som véxer med vinst dr mer
sannolika att ha en hallbar tillvixt, vilket innebér att vara resultat kan forklara varfor ett
flertal studier har visat att de snabbvéxande foretagens tillvaxt inte verkar vara persistent
over tid (Holzl, 2014; Daunfeldt & Halvarsson, 2015).

Notera ocksa att den negativa relationen mellan avkastningen pé totalt kapital och
omsittningstillvixten bestar upp till sju ar efter det att den initiala vinstnivén observe-
rats. Effekten minskar dock 6ver tid och ar dessutom relativt marginell redan efter tre ar.
En initial 6kning av foretagets avkastning pa totalt kapital med en procentenhet minskar
da omsittningstillvixten for det snabbvixande foretaget med 0,03 procentenheter. Aven
om initial avkastning pa totalt kapital i manga fall uppvisar en negativ relation med fram-
tida omséttningstillvéxt kan vi konstatera att effekten oftast &r mycket marginell och blir
mindre signifikant 6ver tid. Detta visar att avkastningen pa totalt kapital generellt sett
inte ar speciellt starkt korrelerad med ldngsiktig framtida vinsttillvéxt.
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Tabell 2.2 Resultat for det internt genererade kapitalets effekt p& omsattningstillvaxten for olika
tillvaxtkvantiler, dar ROA = avkastningen pa totalt kapital; RR = vinstens kvarh&liningsgrad (Retention
Rate); samt ER = egna kapitalets andel av foretagets totala kapital (Equity Ratio). Effekten skattad for
variabelns effekt pd omsattningstillvaxten efter 1 &r (T-1), 3 ar (T-3), 5 &r (T-5) och 7 &r (T-7).

0.10 0.25 0.50 0.75 0.90
ROA
T-1 045488+ .004723%%x -.032153%%x -.087892%** -.131932%%*
(.02149) (.00791) (.00373) (.00702) (.01776)
T-3 .01808%** .005567%++ -.002595%** -.015434¥%* -.031789%%*
(01743) (.00638) (.00296) (.00562) (.01427)
T-5 .011961%+x 0044974+ -.000608* -.004927%%* -.012279%%x
(.01698) (.00626) (.00289) (.00552) (.01413)
T-7 .007604*** .003192%** -.000256 -.003464%** -.008135%**
(.01698) (.00627) (.0029) (.00555) (.01402)
RR
T-1 -5.09e-07 -6.30e-07+++ -6.90e-07++* -7.49e-07%%* -4.23e-07
(4.84e-07) (1.77e-07) (8.21e-08) (1.57e-07) (3.97e-07)
T-3 -4.88e-07 -1.17e-07 3.78¢-08 -1.64e-08 -1.17e-07
(4.84e-07) (1.78e-07) (8.22¢-08) (1.58e-07) (3.98e-07)
T-5 1.30e-07 1.04e-08 -4,68e-08 -1.01e-07 -2.03e-07
(4.97e-07) (1.83e-08) (8.50e-08) (1.62e-07) (4.13e-07)
T-7 7.63e-07 -4.33e-07 1.70e-07 1.62e-07 -3.47e-07
(1.92¢-06) (7.07e-07) (3.28¢-07) (6.28¢-07) (1.59¢-06)
ER
T-1 3.81e-07 2.60e-07* 1.73e-07* 1.22e-07 7.77e-08
(3.12e-07) (1.15e-07) (5.30e-08) (1.02e-07) (2.58e-07)
T-3 5.35e-07 3.12e-07* 1.07e-07 -2.80e-08 -1.97e-07
(3.56e-07) (1.31e-07) (6.06e-08) (1.16e-07) (2.94e-07)
T-5 4.94e-07 1.21e-07 -1.14e-08 -1.62e-07 -2.85e-07
(3.57e-07) (1.31e-07) (6.08¢-08) (1.17e-07) (2.96e-07)
T-7 6.16e-07 2.00e-07 7.04e-08 -2.26-07* -3.48e-07
(3.36e-07) (1.24e-07) (5.73e-08) (1.10e-07) (2.78e-07)

Signifikansnivder: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001.
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I tabell 2.2 presenterar vi ocksd motsvarande resultat for vinstens kvarhéallningsgrad och
det egna kapitalets andel av det totala kapitalet. Trots ett mycket omfattande datamaterial
kan vi konstatera att det inte finns nagot samband mellan framtida foretagstillvéxt och hur
mycket internt kapital som bolaget genererar eller har tillgéng till. Detta indikerar att de
foretag som har mycket internt kapital varken &r mer eller mindre bendgna att bli ett snabb-
véxande foretag i kommande perioder. Vi kan ocksé konstatera att forklaringsgraden for
de skattade tillvaxtekvationerna generellt sett &r vildigt lag, vilket bekraftar merparten av
tidigare studier (Coad, 2009) och indikerar att foretagstillvaxt i huvudsak &r slumpmaissig
eller kan forklaras av variabler som dr svara att mita och inkludera i kvantitativ analys.

For véra kontrollvariabler visar resultaten generellt att bade foretagets storlek och alder
har ett statistiskt sdkerstillt ssmband med omséttningstillvixten, men att parameterestima-
ten dr for sma for att ha ndgon ekonomisk relevant betydelse (se tabell A1 i Tillvéxtanalys
PM 2017:01). De foretag som har genomgatt en sammanslagning under aret kar dock
omséttningstillvdxten med cirka 20 procentenheter jamfort med de foretag som inte har ge-
nomgétt en sammanslagning. Detta ger stod for McKelvie och Wiklund (2010) som menar
att forskare borde studera hur foretag vaxer istéllet for att studera vad som péaverkar hur
mycket de véxer.

Overlevnadssannolikhet

Hur 6verlevnadssannolikheten paverkas av tillgdngen till internt genererat kapital kan ma-
tas pa flera olika sitt. Tidiga studier av foretagens 6verlevnad pad marknaden genomfor-
des ofta med hjalp av kohortanalys, dér sé kallade Gverlevnadstabeller berdknades. Dessa
tabeller visar sannolikheten att foretag som har funnits pd marknaden ett givet antal ar
limnar marknaden inom ett &r. Overlevnadstabeller #r en rent deskriptiv metod och tar
inte hénsyn till nagra forklarande variabler. Idag anvédnds dérfor oftast parametriska eller
semiparametriska metoder for att studera 6verlevnadssannolikheter. Dessa metoder &r néra
relaterade till vanlig regressionsanalys, men fordelningsantagandena skiljer sig ét.

Resultat

Vi anvénder oss av en generell regressionsmodell for 6verlevnadsanalys, Cox proportional ha-
zard model (Cox, 1972), och resultaten for variablerna avkastning pa totalt kapital, vinstkvar-
héllandegrad samt det egna kapitalets andel av foretagets totala kapital presenteras i tabell 2.3.

Notera att vi ockséa kontrollerar for foretagets storlek och élder, samt for om foretaget
genomgatt en sammanslagning under aret. Av utrymmesskél presenterar vi inte dessa skatt-
ningar i tabell 2.3, utan véljer att endast kort diskutera hur dessa kontrollvariabler paverkar
overlevnadssannolikheten. I Tillvixtanalys PM 2017:01, tabell A2, presenteras resultaten
for hur kontrollvariablerna paverkar 6verlevnadssannolikheten efter tre ar. Notera att en
hazard ratio lika med ett indikerar att variabeln inte har ndgon inverkan pa dverlevnads-
sannolikheten, medan ett parameterestimat under (6ver) ett visar att en 6kning av variabeln
med en enhet minskar (6kar) risken for att foretaget limnar marknaden.

Resultaten indikerar att ndr avkastningen pé totalt kapital (ROA) dkar med en pro-
centenhet leder detta till att 6verlevnadsannolikheten 6kar med 0,14 procent efter ett ar.
Motsvarande siffror efter tre och fem ar dr 0,06 procent respektive 0,02 procent. En 6kning
av avkastningen pa totalt kapital med 10 procentenheter skulle saledes leda till en minskad
sannolikhet for att foretaget maste ldmna marknaden pa motsvarande 1,4, 0,6 och 0,2 pro-
cent pa ett, tre samt fem ars sikt. Efter sju ar finns det inget statistiskt sékerstdllt samband
mellan den initiala avkastningen pa totalt kapital och dverlevnadssannolikheten, och den
skattade effekten dr ocksd mycket néra ett.
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For vart alternativa flodesmatt, vinstkvarhallandegraden (RR), finner vi endast ett statistiskt
sékerstéllt samband pé femprocentsnivén efter sju ar. Effekten ar dock lika med ett upp till
6 decimalers precision, vilket leder till slutsatsen att det inte finns nagot ekonomiskt sig-
nifikant samband mellan vinstkvarhéllandegrad och 6verlevnad. Detsamma géller for det
egna kapitalets andel av foretagets totala kapital (ER). Hazard rates &r mindre &n ett och
statistiskt signifikanta for de tva langsta tidslaggarna, men den skattade effekten ar valdigt
néra ett. Rimliga 6kningar av foretagens egna kapital i relation till det totala kapitalet leder
ddrmed inte till ndgon betydande fordndring i foretagens 6verlevnadssannolikhet.

Tabell 2.3 Resultat for det interna kapitalets effekt p& 6verlevnadssannolikheten, dér ROA = avkast-
ningen pa totalt kapital; RR = vinstens kvarhllandegrad (Retention Rate); samt ER = egna kapitalets
andel av foretagets totala kapital (Equity Ratio). Effekten skattad for respektive variabels effekt pa
Overlevnadssannolikheten efter 1 &r (T-1), 3 &r (T-3), 5 &r (T-5) och 7 &r (T 7).

ROA RR ER
Hazard ratio Standardfel Hazard ratio Standardfel Hazard ratio Standardfel
T-1  .99863132%** .0003398 .999979 .000019 9999995 1.80e-06
T-3 .99935007*** .000413 9999629 .0000319 1.000001 1.17e-06
T-5 .99983986*** .0004139 .9999914 .0000267 .9999957*** 7.10e-07
T-7 1.0000258 .0004082 1.000000* 7.77e-09 .9999964*** 8.29e-07

Signifikansnivder: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001.

For de tre kontrollvariablerna visar resultaten generellt att storre och dldre foretag har en
lagre sannolikhet att 1dmna marknaden, vilket ocksa géller de foretag som under aret ge-
nomgéatt en sammanslagning med ett annat foretag. Storleken pé effekterna skiljer sig dock
at. Foretagets storlek paverkar inte 6verlevnadssannolikheten i ndgon stdrre utstrdckning,
medan en 6kning av ett foretags dlder med ett ar minskar risken att foretaget tvingas lamna
marknaden med cirka 3 procent. Detta bekréftar tidigare studier (Nightingale & Coad,
2014) som har visat att unga foretag har en betydligt hdgre sannolikhet att tvingas ldmna
marknaden. En sammanslagning har dock betydligt storre effekt och minskar risken for ett
marknadsuttride med hela 30 procent.
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Slutsatser

Syftet har varit att studera hur betydelsefullt det internt genererade kapitalet &r for fore-
tagstillvdxten och for foretagens mojligheter att 6verleva pa marknaden.
Sammanfattningsvis kan vi konstatera att:

» Foretag som forst bygger upp ett internt kapital innan de véxer har battre mdjlighet att
uppna en langsiktig tillvixt 4n de foretag som vixer innan de byggt upp ett kapital.

» De snabbvéxande foretagen tenderar att ha en relativt lag avkastning pé totalt kapital,
vilket kan tyda pd att deras tillvéxt pa 1ang sikt inte &r hallbar.

 Tillgangen till internt kapital kan generellt sett inte forklara den observerade foretagstill-
véaxten bland aktiebolag i Sverige under perioden 1997-2010.

» Det interna kapitalet 4r inte relaterat till 6verlevnadssannolikheten for aktiebolag i Sverige
under perioden 1997-2010.

Vad kan vi dra for slutsatser av véra resultat? En tolkning ar att det interna kapitalet inte
ar av betydelse for foretagens framtida tillvdxt och overlevnad. Foretagarna kan dnda
foredra internt kapital av oberoende- och kontrollskil, &ven om detta inte &r optimalt fran
ett tillvaxtperspektiv, och istéllet anvinda uppbyggnaden av internt kapital till annat dn
att finansiera en framtida expansion av verksamheten. Resultatet stodjer ocksd Fama och
French (2005) som menar att valet mellan internt och externt kapital inte spelar nagon roll
for foretagens tillvaxttakt eller 6verlevnad i jadmvikt. Detta implicerar att det snarare &r
den totala méngden riskkapital som péaverkar foretagens tillvéxt och dverlevnad, och inte
om kapitalet genereras internt eller externt.

Notera dock att vara resultat indikerar effekter pd omséttningstillvixten och Gverlev-
nadssannolikheten givet den initiala uppbyggnaden av internt kapital i foretagen. En an-
nan tolkning ar dérfor att foretagarna fortfarande foredrar att vixa med internt uppbyggt
kapital, men att detta dr orelaterat till hur mycket internt kapital bolaget har i bdrjan av
den studerade perioden. Detta skulle innebéra att en 6kning av foretagets internt uppbygg-
da kapital i forhéllande till tillgangen pa externt kapital kan leda till att fler foretag vill ex-
pandera sin verksamhet, &ven om den initiala nivan av internt kapital inte har ndgon effekt
pa den observerade foretagsutvecklingen. Detta innebér att reformer som dkar tillgangen
pa internt kapital fortfarande kan vara mer effektiva dn selektiva statliga stodinsatser som
okar tillgdngen pa externt riskkapital.

I syfte att studera det ovanstdende bor framtida studier forsdka hitta exogena forand-
ringar 1 till exempel lagstiftningen som mdjliggdr naturliga experiment. En lagstiftning
som frekvent har dndrats i Sverige dr de sa kallade 3:12-reglerna, vilket innebér att de
mojligtvis kan utgdra grund for en studie som analyserar effekten av att foretagarna far
tillgang till mer internt uppbyggt kapital genom ett politiskt beslut. Vi kan dock konsta-
tera att de aktiebolag i Sverige som har byggt upp mycket internt kapital under perioden
1997-2010 generellt sett inte har kdnnetecknats av en hogre tillvixt eller dverlevnad,
varken pé kort eller pa lang sikt. Det utesluter dock inte att en reform som dkar tillgdngen
till internt kapital kommer att ha en effekt pa foretagens tillvixt och dverlevnad.

Ytterligare en mojlig forklaring till att det internt uppbyggda kapitalet inte har ndgon
effekt pa foretagstillvaxten ar att tillvixtambitionerna for de foretag som bygger upp ett
internt kapital signifikant skiljer sig &t fran de foretag som véljer att bygga upp sitt ka-
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pital med externa medel. Bornhill m.fl. (2015) finner exempelvis att manga foretag i
Sverige inte véxer, trots att de har relativt god l6nsamhetsutveckling. Detta kan betyda att
vi inte observerar ndgra samband mellan det internt uppbyggda kapitalet och foretagens
utveckling, eftersom manga foretagare inte vill vaxa under de rddande institutionella férut-
sdttningarna. Detta innebér att det kan finnas uteldmnade variabler som ar korrelerade med
uppbyggnaden av internt kapital och de studerade utfallsvariablerna. Det kan till exempel
vara olika typer av tillvéxtbarridrer (regelkrangel, strikt anstdllningsskydd, kompetensbrist)
som forklarar varfor vi inte observerar nagon positiv effekt av det interna uppbyggda kapita-
let pa omséttningstillvéxten och dverlevnaden bland foretagen i vér studie.

En annan mojlig forklaring till avsaknaden av statistiskt och ekonomiskt signifikanta
resultat i var studie dr att foretagens tillvéxt och dverlevnad i hog utstrickning &r slump-
méssig. Vi kan i likhet med tidigare studier konstatera att forklaringsgraden i vara es-
timerade modeller ar lag och att de variabler som inkluderas i skattningarna oftast har
valdigt marginella effekter pé foretagstillvaxten (Coad, 2009). Foretagstillvdxten verkar
med andra ord i hog utstrackning vara slumpméssig, alternativt forklaras av utelamnade
variabler som &r svarmadtta. Detta innebér att det dr svart att forklara vilka variabler som
ar viktiga for foretagens framtida utveckling, vilket ocksé implicerar att selektiva statliga
foretagsstod for att fa fler vixande foretag 4r domda att misslyckas.

Slumpens stora betydelse for att forklara foretagens utveckling innebér att framtida
studier bor fokusera mer pé Ahur foretagen véxer istéllet for hur mycket de vixer (McKelvie
& Wiklund, 2010). Var analys visar exempelvis att de foretag som ingér i ett uppkdp eller
i en sammanslagning har en hogre tillvixt och 6verlevnadssannolikhet. Framtida studier
bor studera de langsiktiga effekterna av detta ndrmare, samt forsoka utrona vilka meka-
nismer som kénnetecknar de framgéngsrika uppkopen och sammanslagningarna.

Slutligen finns det skél att mer ingdende studera foretagens tillvaxtfaser istéllet for
tillvaxttakten. I enlighet med Davidsson m.fl. (2009) finner vi att de foretag som viaxer
innan de har géatt med vinst &r mindre sannolika att pa sikt kdnnetecknas av hog tillvaxt
och hoga vinster. Skillnaderna minskar, men &r dnda statistiskt signifikanta sé linge som
sju ar efter den initiala tillvixtfasen. Framtida studier bor studera detta mer noggrant for
att undersoka vilka mekanismer som de facto paverkar dessa skillnader i att uppné en
langsiktigt héllbar tillvaxt. Beror skillnaden pa att de foretag som véxer fore vinst ar verk-
samma inom andra branscher, eller tar hogre risker dn de foretag som gar med vinst innan
de vaxer? Skiljer sig de foretag som forst gar med vinst innan de véxer pa andra sitt fran
Ovriga foretag? Beror till exempel skillnaden pa entreprendrens bakgrund och tidigare
erfarenheter? Fler studier behdvs inom detta omréade.
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Sammanfattning

Kreditgarantisystem finns i mer an 100 lander, och ar det vanligaste policyinstru-
mentet i bdde den utvecklade varlden och utvecklingslanderna. Systemen bygger
pd antagandet att det finns mer entreprendriell talang an det finns kapital, och
att manga duktiga entreprendrer dr begransade pa kapitalmarknaderna for att de
saknar sakerheter for 13n och ofta adven tillréckligt Idng merithistorik (track record).
Problemet ar storre for nya och sma foretag.

Erfarenheter frdn USA, Kanada och Storbritannien visar att vélriktade kredit-
garantisystem kan:

e Skapa jobb till en 1&g kostnad under en léngre period.

o Oka produktiviteten eftersom arbetskraft och kapital &r komplementéra fakto-
rer for sma foretag. Kombinationen av de bada ar nédvandiga for foretagens
produktion.

e Minska kreditbegransningarna for de féretag som har sund ekonomi men saknar
sakerheter.

For policymakers lockar kreditgarantisystemens enkelhet, det vill saga att entre-
prendrer och banker finner dem enkla att forstd, fa tillgdng till och administrera.
Det &r viktigt eftersom bankerna &r de vanligaste finansidgrerna till sm& och med-
elstora foretag.

En undersokning av den svenska kreditmarknaden visar att manga smé och med-
elstora foretag ser tillgdng till finansiering som ett problem, sarskilt mikroforetag
och tillverkningsféretag. Mdnga anvander kortfristiga kreditinstrument (leasing,
factoring och krediter) for att I6sa sina finansieringsbehov.

Kreditgivarnas krav pa sdkerhet for 1an har blivit alltmer betungande och paverkar
omkring en fjardedel av alla svenska foretag. Brist pd sakerhet ar den viktigaste
begransande faktorn for framtida tillvaxt. Det pdverkar cirka 13 procent av alla
foretag, och cirka 25 procent av de som berdors av olika tillvaxthinder.

Ett av sju svenska foretag anser att offentligt stédd finansiering skulle vara bra for
dem. Samtidigt tycker manga sma och medelstora foretag att en sddan finansie-
ring omgéardas av mycket byrakrati.
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Vad ar ett kreditgarantisystem?

Detta kapitel handlar om ett specifikt policyinstrument — kreditgaranti. Entreprendrer och
sma foretag kan i princip finnas 6verallt. Ibland behover de l&na pengar for att kunna ut-
veckla sin verksamhet. Vanligtvis hanterar de detta genom att kontakta en bank. Nar ban-
kerna bedomer risken for att 14na ut pengar tittar de inte enbart pd foretagets affirsidé utan
aven pa vad som finns dokumenterat sedan tidigare om foretaget (track record) samt vilka
sikerheter som finns for lanet. I de fall nér foretaget dr ungt eller saknar tillrackliga séker-
heter kan banken bli tveksam eller ovillig att lana ut det kapital som foretaget behdver. I de
fallen uppstér alltsa en risk att goda affarsmojligheter inte kan finansieras fullt ut. Ett sétt
att hantera detta dr genom kreditgarantier.

I detta kapitel ska jag diskutera den teoretiska grunden for ett kreditgarantisystem och
beskriva dess funktion och bestdndsdelar. Jag kommer att ge nagra exempel pé hur sddana
system i praktiken kan vara utformade, erfarenheter fran utvéirderingar samt nédgot om de
forhéllanden som typiskt sett associeras med behovet av ett korrigerande kreditgarantisys-
tem. Jag anviander mig huvudsakligen av internationella erfarenheter, men beror dven kort
forhéllanden och forutséttningar i Sverige. Avslutningsvis ldmnar jag négra policyforslag.

Lineprocessen
Ett kreditgarantisystem (loan guarantee scheme, LGS), som ibland dven kallas for ett
partiellt kreditgarantisystem (partial credit guarantee scheme, PCGS), dr forst och
frémst ett policyinstrument for kreditgivning. Vid tillfdllen ndr sma och medelstora f6-
retag inte helt klarar att finansiera sina investeringsprojekt eller sin 16pande verksamhet
med interna medel (eller mer sdllan eget kapital) uppstar normalt ett behov av ett lan
eller en kredit. Vanligtvis tar man da kontakt med en bank, i regel ddr man redan har sina
transaktionskonton.

Vissa av dessa foretag far avslag, vilket kan uttryckas som att de blir absolut begrdnsade
i sin finansiering. Majoriteten av de sma och medelstora foretagen fir dock under normala
ekonomiska forhéllanden sina laneansdkningar beviljade, &ven om en betydande minoritet
beviljas ett ldgre belopp &n det sokta. Den senare gruppen blir alltsa kvantitetsméssigt
(delvis) begrénsade i sin finansiering. Sddana begrédnsningar kan ocksa kallas kreditranso-
neringar (credit rationing).'° De delvis och absolut kreditransonerade foretagen kan indelas
i tre viktiga undergrupper:

1. de som saknar “meritlista” (dokumenterade erfarenheter eller track record)
2. de som inte har eller har otillrickliga materiella tillgdngar (sdkerheter)
3. de som varken har meritlista eller materiella tillgangar.

Dessa egenskaper, meritlista och tillgdngar som kan utgéra sékerhet vid 14nefinansiering,
ar dessutom sérskilt viktiga i bankernas beslutsprocess vid 1dneansokningar. Brister i dessa
avseenden sdnker sannolikheten att deras l&neansdkningar ska beviljas. Nya ron fran Stor-
britannien visar att dessa egenskaper har blivit &nnu viktigare i bankernas lanebeslut efter
den globala finanskrisen (Cowling, Liu & Ledger, 2012; Cowling, Liu, Minniti & Zhang,
2016; Cowling, Liu & Zhang, 2016).

10 Fgrenklat uttryckt kan det engelska uttrycket credit rationing forstds som en situation dar en I&ngivare &r ovillig att 18na ut till en 1&n-
tagare dven om denne &r villig att betala en higre rénta. Stiglitz och Weiss (1981) definierar det som en situation dar I&neansokningar
frdn vissa av en grupp till synes identiska foretag avslds, trots att dessa foretag &r beredda att betala en rénta som &r lika hog eller hbgre
&n den rénta som betalas av de féretag vars l&neansokningar beviljas.
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Varfor ar det sd viktigt med sikerheter?

Varfor foredrar bankerna att 1&na ut endast nér sékerhet finns? Pa grund av att sékerheten mins-
kar risken vid utléning under forhallanden med asymmetrisk information, som vanligtvis for-
knippas med nystartade och smé foretag (se dven kapitel 1, Landstrém, for en mer utforlig
diskussion om begreppet). Eftersom det inom dessa grupper av foretag sannolikt finns ett flertal
duktiga entreprenrer med goda investeringsforslag, sa innebér bristen pa tillricklig sikerhet
att deras investeringar kommer att forbli ofinansierade, vilket i sin tur leder till minskad eko-
nomisk aktivitet och ddrmed resultat som inte dr samhéllsekonomiskt optimala. Det dr denna
egenskap hos kreditmarknaden for sma och medelstora foretag som gor att kreditgarantisystem
potentiellt kan spela en viktig roll. Figur 3.1 visar det allménna forfarandet i ménga lander for
att fa tillgéng till kreditgarantier nér en traditionell bankldneansokan helt eller delvis begrénsas.

Figur 3.1 Processen for att fa tillgéng till en kreditgaranti

Foretaget Banken genomfér Foretaget uppfyller
behéver "foretagsbesiktning” inte bankens

o kvalitetsmassiga
due dili
ett bankln (Cheldiioence) utldningskriterier

Lanet
beviljas
inte

Foretaget uppfyller bankens
kvalitetsméssiga utldningskriterier
och banken sitter en rénta baserat

pa risknivén

Banken kontrollerar om foretaget och
entreprendren/entreprendrerna har ndgra

tillgdngar som sikerhet for l1anet. I en
mycket liten minoritet av fallen gor banken
bedémningen att foretaget har sa starka
meriter att séakerheter inte behévs. For
nystartade och unga foretag kommer detta
aldrig att vara fallet.

Foretaget har vissa
Foretaget har tillréckliga _ tillgdngar, men inte Foretaget har inga
tillgéngar (sékerheter) tillrdckligt som sékerhet tillgangar.Traditionellt
for 1anet. for lanet. Traditionellt 1an 1&n beviljas inte. L&n med
Traditionellt 13n beviljas. beviljas och kreditgaranti kreditgaranti erbjuds.
erbjuds for del som inte
tacks av sakerhet.

Huvudsakliga bestdndsdelar i en kreditgaranti

Ett kreditgarantisystems grundldggande roll &r séledes att fungera som en tredjepartsgarant
for ett barkraftigt foretags laneansokan till banken. Denna aspekt utgdr ’garantin”. 1 viss
mening fungerar den offentliga sektorn som en forsiakringsgivare genom att forsékra den
langivande banken mot en del av forlusten om lénet inte skulle aterbetalas till fullo. Men
kreditgarantisystem har normalt dven andra viktiga egenskaper som kan variera betydligt
mellan olika system, beroende pa specifika lokala kontexter och malgrupper. De huvudsak-
liga bestandsdelarna i ett kreditgarantisystem &r

» garantinivdn (den procentuella andelen av den utestdende skulden som técks av staten i
héndelse av utebliven betalning)

+ réntesatsen for tilliggsrintan (den marginal som staten far for att garantera lanet)

» det hogsta (och i vissa fall liagsta) lanebelopp som erbjuds

» den ldngsta (och i vissa fall kortaste) 16ptid for 1an som erbjuds

* uppldggningsavgiften.
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Om langivaren inte far betalt utgér den statliga garantin en juridiskt giltig fordran pa den
garanterade andelen av det obetalda beloppet. I utbyte mot den statliga garantin debiteras
i ménga system en tilliggsrianta utdver den ldngivande bankens rinta, vilken lantagaren
betalar till garanten. Detta kan jamforas med en forsdkringspremie. Dessutom kan garanten
debitera en upplaggningsavgift som &r avsedd att ticka de administrativa kostnaderna.

Utéver de mer direkta parametrarna, som till stor del liknar dem som en privat bank
eller ett forsakringsbolag skulle tillimpa, har kreditgarantisystem sérskilda beslutsregler
for det maximala lanebelopp som kan garanteras. Denna §vre grins bestdms av de unika
egenskaperna hos den relevanta kreditmarknaden f6r smé och medelstora foretag, och dven
av den maximala exponering som staten (ofta Finansdepartementet) dr villig att tolerera.
Tillimpningen av en minimigrins, eller undre grins, for garanterad utldning avspeglar
flera faktorer ndr det géller utlaning till smd och medelstora foretag. For det forsta har
privata banker normalt en beslutsregel att inte begéra sikerheter for 1dn under ett visst
belopp eftersom verifiering av tillgangar (sékerheter), och realisering av dessa i hdndelse
av utebliven betalning, blir for kostsamma for relativt sma lan. For det andra &r det ur ett
samhiéllsperspektiv mindre troligt att en liten investering skulle generera de 6nskade extra
ckonomiska fordelarna. Slutligen anses en privat banks avslag pa en begédran om ett relativt
litet 1an ofta vara en indikation pa att foretaget har tveksam ekonomisk barkraft.

Den ldngsta, och i vissa fall kortaste, 16ptiden for 1an som kan fas med kreditgaran-
ti utgdr ocksa en intressant parameter i kreditgarantisystem. Den upplevda foérdelen for
staten jamfort med den privata banken i detta sammanhang har att géra med skillnaderna
i diskontering av de framtida intdkter som investeringen forvantas medfora. Den privata
banken foredrar normalt kortsiktig utlaning eftersom det utestdende kapitalet aterbetalas
snabbare och dess nettoexponering per period minskar. Men staten kan féredra mer lang-
siktig utlaning eftersom de samhalleliga vinsterna kan forldngas, eller fa tid att forverkli-
gas, vid utlaning pa medelléng eller lang sikt.

Slutligen maste staten fatta beslut om vilka typer av foretag man vill stédja vid genom-
forande av ett kreditgarantisystem. De flesta system utesluter foretag inom finanssektorn,
foretag som sysslar med spel och andra sektorer som uppfattas som moraliskt “déliga”
ur ett samhéllsperspektiv samt jordbruksforetag (inom EU). Ménga system inriktas ocksa
snavt pa sarskilda undergrupper av foretag, eller utifrén geografiska kriterier, vilket &r fallet
i manga regioner i EU. Men uppfattningen att kreditransonering ar mest sannolik for unga
och sma foretag ar allmént utbredd och for det mesta reflekteras detta synsétt i utformning-
en av kreditgarantisystem vérlden Gver.

Vilken &r den logiska grunden for ett kreditgarantisystem?

Kreditgarantisystem finns idag i 6ver hundra lédnder i hela den utvecklade varlden och ut-
vecklingsldnderna enligt en granskande studie utford av Virldsbanken (Beck, Klapper &
Mendoza, 2008). USA var tidigt ute med att erbjuda denna typ av finansiella instrument
1953, f6ljt av Kanada och Schweiz 1961 och Storbritannien 1981. En aktuell efterhands-
utvirdering av EU:s regionala utvecklingsfonder och finansiella instrument i Sammanhall-
ningspolitiken (EU-kommissionen, 2016) kom fram till att det fanns 25 aktiva kreditga-
rantisystem som gav stdd for utlaning till smé och medelstora foretag i de nio studerade
europeiska regionerna mellan ar 2007 och 2013, och mer &n 120 program i hela EU.

Den stora genomslagskraften for kreditgarantisystemen leder till ett underforstatt anta-
gande att marknaden for kreditfinansiering f6r smé och medelstora foretag inte fungerar bra,
och att man genom att forbattra relationen mellan risk och avkastning for privata banker
kan oka deras vilja att 1ana ut pengar till de féretag som har barkraftiga investeringsforslag,
men brister nar det géller sékerheter eller transparent information (Honohan, 2010; Cowling,
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2010b; Cowling & Siepel, 2013). Den viktigaste parametern nar det géller att dndra ban-
kernas riskavkastningsfunktion ar graden av tickning, alltsa andelen av lanet fran den pri-
vata banken som garanteras av staten i hdndelse av utebliven betalning (Beck, Klapper &
Mendoza, 2008; Cowling, 1995).

I de 76 kreditgarantisystem som omfattas av Varldsbankens granskning fran 2008 var
medianen for graden av tackning (garantin) 80 procent. I en senare studie av MENA-ldn-
derna! utford av Vérldsbanken (Saadani, Arvai & Rocha, 2010) fann man en ndgot ldgre
mediangaranti, pd 75 procent. Garantinivan sikerstéller att banken bér en del av lanerisken
och ddrmed har kvar ett incitament att dels genomfora en noggrann “foretagsbesiktning” (due
diligence) 1 samband med laneansdkan, dels folja upp beviljade 1dn. Bada atgérderna kan
minska framtida kreditforluster till f61jd av utebliven betalning,.

Det ar alltsa viktigt att ta hansyn till bade den teoretiska och empiriska grunden for de
statliga kreditgarantisystem som finns runt om i hela varlden. Och 1 synnerhet orsaken till
varfor unga och sma foretag ofta &r malgrupp for kreditgarantisystem. Sma foretag utgor en
viktig del av de lokala, regionala och nationella ekonomiska system som bildar en ekonomi.
Framfor allt spelar de en viktig roll for att frimja och stimulera den ekonomiska dynamiken,
och skapa arbetstillfdllen och tillvixt genom att bidra till innovation, konkurrenskraft och det
produktiva flodet. De sma foretagens mojligheter att fa tillgang till finansiering ar avgorande
for att de ska kunna gora investeringar pa en sddan niva att deras tillvaxtpotential maximeras.
Brist pa finansiering reducerar inte bara antalet nya foretag som bildas, utan hindrar dven
befintliga foretag frén att vixa och kan dventyra deras 6verlevnad. Mer specifikt ar extern
finansiering en viktig del av den marknadsmekanism som mojliggor en effektiv resursfordel-
ning inom ett ekonomiskt system (BIS, 2012).

Ett genomgaende tema i litteraturen om smaforetag och i den bredare policydebatten ar
att det forekommer brister pa kapitalmarknaderna, som begransar smaforetagens tillgang till
finansiering (Laeven 2003; Love 2003; Gelos & Werner, 2002). Beck och Demirguc-Kunt
(2006) uppger att smaforetagens finansieringshinder har néstan dubbelt sa stor inverkan pé
den arliga tillvixten som finansieringshinder for stora foretag. I en nyligen genomford stu-
die av tillvixtdynamiken fér sma och medelstora foretag under lagkonjunkturen efter den
globala finanskrisen (GFC), konstaterade Cowling m.fl. (2015) att i lagkonjunktur ar det
tillgangen till finansiella resurser, snarare dn de mer subjektiva matten pa humankapital, som
ar de viktigaste bestamningsfaktorerna for tillvéxt, sarskilt nar det géller forsiljning. Detta
tyder pé att i en mer stabil ekonomisk miljé kan manga fler foretag dra nytta av den allmént
Okande efterfragan utan att behova lagga sa stor kraft pa konkurrensen med andra foretag och
entreprendrer. Oavsett detta dr det endast de entreprendrer som har tillgéng till nédvandiga
finansiella resurser som klarar att vdaxa i en lagkonjunktur dir hela sméforetagarsektorn ham-
mas av begrinsade resurser.

Oaktat det hiar mer allménna forhallandet mellan tillgang till finansiering och foretagens till-
véxt, har Ghosh m.fl. (2000) ocksé havdat att tillgangen pa krediter minskar oviljan mot att inféra
ny teknik som dkar medelinkomstnivéan. Viktigt att ndmna ar ocksa att de identifierar tva typer av
kreditransonering, pa mikro- och makroniva. Den forstndmnda avser kreditgrénser (belopp) och
den senare avser avslag pé laneanskningar. I merparten av forskningen hittills har man beaktat
kreditbegransning pa makronivén (Cowling, 1997; Cowling, Liu & Ledger, 2012), alltsa 1an som
inte beviljas alls. Denna problematik har lett till en utbredd anvindning av kreditgarantisystem
i hela den utvecklade vérlden och i utvecklingslanderna (Klapper m.fl., 2006; Honohan, 2010).
Den hér typen av policyinsatser pé kapitalmarknaderna har syftat till att garantera lan for mindre
foretag som annars inte skulle fa tillgéng till kreditfinansiering pa traditionellt sétt (Cowling &
Siepel, 2013; Cowling, 2010b; Riding, 1997; Cowling & Clay, 1995).

1 MENA = Middle East and North Africa, alltsd Mellanéstern och Nordafrika.
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Att sdkerstilla att mindre foretag far tillgang till adekvat finansiering for investeringar och
tillvaxt ar en viktig prioritering for regionala, nationella och 6vernationella policymakers,
och denna uppfattning lag till grund for inrdttandet av JEREMIE-programmet, som initie-
rades av EU 2005. Programmet spelade ocksa en framtrddande roll i EU:s Sammanhall-
ningsfonder, som syftade till att fraimja regional utveckling under perioden 2007-2013.

Det faktum att bankerna kanske inte har finansierat alla potentiellt lonsamma utlanings-
mojligheter ar sarskilt viktigt i kreditransoneringsdebatten. Har brukar man prata om typ
1- respektive typ 2-fel. Ett typ 1-fel intréffar nér det finns ett kreditgarantisystem och lan
betalas ut till ett foretag som inte formér att skota sina aterbetalningar. Det vill sdga att
bankerna fattade rétt beslut till att bérja med, ndr man valde att inte lana ut pengar till fo-
retaget. Detta dr det klassiska problemet med “ogynnsamt urval” (adverse selection) fore
lanet (Sharpe, 1990; Stiglitz & Weiss, 1981). Omvént skulle statligt garanterade krediter
som framgéngsrikt betalas tillbaka utgéra en missad mdjlighet till 16nsam utldning for
banken, i fall dir inget kreditgarantisystem fanns pa plats. Detta skulle kunna kallas ett typ
2-fel. Missade mojligheter till 16nsam utléning kan ocksa leda till en mer vittgdende effekt
pa enskilda bankers 16nsamhet, om ett féretag som fatt avslag senare byter bank. Denna si-
tuation uppstar eftersom foretagskunders bidrag till bankernas 16nsamhet till stor del utgors
av tjanster som inte ar utlaningsrelaterade.

Om antalet uteblivna betalningar okar i ett system med kreditgarantier sa skulle banker-
na, under vissa forutsattningar, vara mer gynnade utan kreditgarantier. Detta intréffar nér
kreditgarantin driver upp jamviktspriset (genom réntesatsen for den statliga tilldggsréntan)
och volymen (antalet 1&n och det totala vérdet av alla 1an) som handlas pa marknaden.
Det kan leda till en situation dir bankerna lanar ut pa nivaer som ligger 6ver den egna
vinstmaximeringsnivan (Cressy, 1996; Devinney 1986; Cowling, 2010b). Dérfor ar ocksé
faststdllandet av garantinivan sa viktigt nér det géller att skapa incitament for bankerna
att delta i garantisystemen. I Cowling och Yues (2016) studie av vinstfunktionen for de
privata bankerna ifrdga om lan som garanterades av den brittiska staten, fann man att for
lan som garanterades till 75 procent gjorde de medverkande privata bankerna en genom-
snittlig vinst pa 1,5 procent per ar pa sin totala portfolj av garanterade 1an. Det &r ldgre &n
vinstmarginalen for traditionell utléning, men gor att kundrelationen kan bevaras och ger
banken mojlighet att inhdmta ytterligare vinst fran den totala kundrelationen.

Det faktum att inte alla potentiella entreprendrer och sméforetag far tillgang till lan ar ett nod-
vindigt, men inte tillrackligt, skdl for att motivera statliga ingripanden pé kreditmarknaderna.'?
Forstéelsen om detta dr dock ofta inte sérskilt vélkénd, vare sig bland foretagare eller policyma-
kers. Ur ett politiskt perspektiv kan det & andra sidan dven finnas anledning att beakta socioeko-
nomiska mal. En del av det ansvar som vilar pa ett lands regering r att forbattra medborgarnas
sociala savél som ekonomiska valstind, vilket kan motivera policyatgarder ur en sddan synvinkel.

I en samhéllsekonomisk kostnads- och intdktsanalys av en policyatgéard &r det inte bara
sa att fler arbetstillfdllen reducerar transfereringar (en besparing for staten) utan dven att nya
arbetstagare betalar skatt och dirmed stimulerar konsumtionen och den samlade efterfragan.
Vidare &r en hogre sysselsittning och lokala ekonomiska multiplikatorer ocksa kopplade till
positiva samhéllseffekter sdsom minskad kriminalitet och minskad arbetsloshet ver flera
generationer. I den svenska kontexten sysselsétter smaforetagen dessutom en hogre andel
invandrare och underldttar darigenom deras integration pa arbetsmarknaden. Det finns dven
en tidsaspekt. Ett lands regering kan ofta motivera mer langsiktiga investeringar dér resulta-
ten forst visar sig pé sikt, eftersom en del av dess uppdrag &r att fraimja och stddja ekonomisk
och social utveckling i missgynnade och utsatta omraden. Och detta tar tid.

12 Detta géller om behovet utvarderas pd rent ekonomiska grunder, dven om denna typ av begransningar kan
lindras om systemen har en explicit socioekonomisk agenda.
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Kreditgarantisystem:
utformning och resultat

Parametrar som &r latta att forstd

En av de viktigaste faktorerna for framgéngsrika kreditgarantisystem varlden dver ar en-
kelheten i dess grundldggande parametrar'® och den allménna flexibilitet som de ger poli-
cymakers att justera och omfokusera systemen efter behoven. Det faktum att det oftast ar
affarsbankerna som genomfor due diligence aterfor effektivt en del av den negativa risken
till bankerna, &ven om staten forstas bér den storsta risken for uteblivna betalningar. Viktigt
i den svenska kontexten dr att bankerna kan bli villiga att tillhandahalla betydligt fler 1&n
nér en stor del av de utestdende lanen garanteras och de samtidigt inte behdver drabbas av
overdrivet manga uteblivna betalningar.

En betydelsefull aspekt &r att parametrarna ar enkla att forsta for de flesta ménniskor
som ndgon gang har tecknat ett privatlin, ett féretagslan eller en forsikring. Kreditgaranti-
systemen har alltsé fordelen av att vara enkla att upprétta och ta i drift, och dven av att upp-
levas som létta att forstd av alla aktorer pa kreditmarknaden. Detta bidrar till att forebygga
problemet med ménga komplexa statliga program som endast forstas och kan utnyttjas av
dem med hog grad av medvetenhet, kompetens, kunskap och resurser for att ta sig 6ver alla
hinder och hantera komplexa ansdkningar.

Utformning
Har vill jag visa hur ett "typiskt” europeiskt kreditgarantisystem dr utformat och driftsatt sett
till grundléggande parametrar, samt hur ansvaret fordelas for de olika delarna av driften.

I tabell 3.1 nedan har jag sammanstéllt medel- och medianvérden till de grundléag-
gande parametrarna for europeiska kreditgarantisystem. Det kan noteras att garantin i de
flesta system tacker 75—-80 procent. Detta har ett dubbelt syfte. Tdckningen &r tillrackligt
hog for att motivera bankerna att delta i systemet samtidigt som den exponerar tillrackligt
stora summor for risk for att sékerstilla att banker (eller andra kreditinstanser) genomfoér
en noggrann due diligence. Réntesatsen for tillaggsrantan (utover den som debiteras av
langivaren) tjinar ocksa tva syften. For det forsta utgér den ifran klassisk kreditransone-
ringsteoretisk grund, ddr man forutsétter att bankerna har en bakatbdjd utbudskurva for
l&n och stryper utldningen vid hdga réntesatser. Genom att tillhandahalla en garanti och
ddrmed minska risken for langivare, 6kar man bankernas vilja att tillhandahalla 1&n till
hogre réntesatser. For det andra mojliggoér den for garanten att generera ett intdktsflode
som kompenserar framtida kostnader for uteblivna betalningar och ticker 16pande admi-
nistrativa kostnader.

Nar det géller 16ptid for utldningen, kan vi se att de flesta europeiska system upp-
muntrar till mer langsiktig utlaning. Detta har uppenbara férdelar ur en policysynpunkt
genom att foretagens aterbetalningsperiod blir langre och ddrmed, genom lagre ménads-
kostnader, minskar belastningen pa deras 16pande kassafloden. Dessutom mdjliggdr det
mer “tdlmodiga” investeringar som privata banker normalt inte skulle godta utan garan-
tier. Det kan ocksa noteras att de flesta kreditgarantisystem dven har en avgiftsstruktur
for den garanterade utlaningen. Hér ar de vanligaste formerna avgifter relaterade till
sjélva det garanterade beloppet samt avgifter som tas ut per lan, vilket liknar de privata
bankernas normala forfarande nér de upprittar 1an eller inteckningar.

13Se det tidigare avsnittet "Huvudsakliga bestdndsdelar i en kreditgaranti”.
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Tabell 3.1 Grundldggande parametrar for kreditgarantisystem i Europa

Systemparameter Medelvarde Medianvarde
Garantitackning (%) 78,8 80,0
Réntesats for tilldggsranta (%) 3,73 2,00
Garantins loptid (8r) 11 10
Avgiftsstruktur % av systemen
Arlig avgift 22,2
Avgift per 13n 66,7
Relaterad till I8nets storlek 16,7
Relaterad till det garanterade beloppet 55,6
Justerat for risk 16,7
Relaterat till I8nets férfallodatum 22,2

Kalla: Varldsbanken, 2008.

Tabell 3.2 belyser fordelningen av roller for staten, banktillsynsmyndigheter, finansierings-
aktorer och andra organisationer som &r inblandade i finansiering, &dgande, forvaltning,
kreditriskbedomning, uppfoljning och indrivning av fordringar. Statliga medel ar det hu-
vudsakliga finansieringssittet for kreditgarantisystemen. Staten dger ocksa oftast garan-
tisystemen. P& operativ niva fordndras forhallandena avsevirt. Det vanligaste &r att olika
finansieringsaktorer tilldelas det operativa ledningsansvaret, och i &n stdrre utstrackning
aven ansvaret for kreditriskbedomning. Nér det géller uppfoljning och indrivning av ford-
ringar dr det ddremot centralbanker och deras tillsynsmyndigheter som i betydligt storre
omfattning involveras. Saledes ser vi i hela Europa en ganska tydlig avgransning av roller.
Det statliga engagemanget i finansiering och dgande av systemen é&r stort, medan finansie-
ringsaktorer oftare dr involverade i de operativa aspekterna av garanterade krediter och de
offentliga bankerna ofta svarar for den 6vergripande uppfoljningen av systemen.

Tabell 3.2 Ansvarsfordelning i kreditgarantisystem i Europa

. Kreditrisk-

Finansiering Agande Forvaltning bedomning Uppféljning  Indrivning

Statlig myndighet 50,0 61,1 22,2 16,7 11,1 11,1

Finansieringsaktor 33,3 16,7 33,3 44,4 33,3 33,3

Privat foretag 16,7 16,7 16,7 22,2 22,2 22,2
Icke-statlig

organisation 5,6 5,6 11,1 5,6 56 5,6

Centralbank 0,0 0,0 0,0 5,6 33,3 33,3
Banktillsyns-

myndighet 0,0 0,0 0,0 0,0 11,1 11,1

Kélla: Varldsbanken, 2008.
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Resultat

Aven om mingden erfarenheter och evidens inom omradet dkar &r den #dnnu inte sd
omfattande att vi kan gora en fullstindigt generaliserbar tolkning. Effekterna av policy-
instrumentet i det enskilda fallet kommer att paverkas av kontextuella faktorer och de
parametervarden som véljs. Har har jag utgétt fran det befintliga kunskapsldget, empi-
riska erfarenheter och resultat fran utvarderingar, for att fa en uppfattning om huruvida
kreditgarantisystem kan uppfylla sina huvudsakliga mal och — om sa &r fallet — under
vilka omstédndigheter och for vilka foretag. Den forsta frdgan som jag nidrmar mig ar
finansieringens additionalitet'.

Additionalitet — Har finner vi den intressantaste evidensen fran de brittiska systemen.
Dir har tre utvdrderingar kommit fram till att systemens additionalitet 6kade med tiden,
allt eftersom maélgrupperna blev mer fokuserade samtidigt som kontrollen dkade pa de
langivande bankerna. I utvédrderingen fran 1999 (KPMG, 1999) uppskattades additiona-
litet foreligga i 70 procent av lanen, eftersom foretagen inte hade kunnat utnyttja ndgon
marknadsbaserad kreditfinansiering. Denna siffra 6kade till 79 procent i den utvardering
som gjordes 2010 (Cowling, 2010a) och till 82 procent i den utvdrdering som gjordes
2013 (Allinson m.fl., 2013). Jamforbara uppskattningar for det kanadensiska systemet
(Riding, Madill & Haines, 2007) gav en additionalitet pa 74,8 procent. Baserat pa till-
gingliga utvérderingar ter det sig som att systemen 16ser, eller i vart fall lindrar, kapital-
begrénsningar for foretag som dr genuint kreditransonerade pa marknaden, och att man
genom att “bestraffa” oonskade beteenden hos kreditgivare kan uppmuntra till béttre ut-
laningspraxis inom ramen for systemen. Detta stods av ytterligare bevis for det optimala
kreditgarantiférhallandet i lander i Sydostasien (Yoshino & Taghizadeh-Hesary, 2016),
som visade att om staten lamnar en lagre garanti for banker som haller sémre kvalitet s&
uppmuntras bankerna till en noggrannare due diligence. (For ”bra” banker garanterades
77,5 procent och for ”sdmre” banker enbart 68,3 procent).

Légre rintesatser for lan — Hér dr ofta sdkerhet och lénerédnta “ett par” som faststills
gemensamt. Aven om man i systemen vanligtvis debiterar en tilliggsrinta som tillfaller
staten, har dven garantinivan en separat och negativ inverkan pé den faktiska ldneréntan.
Uppskattningar for det italienska systemet tyder pa att denna effekt &r i storleksordningen
-0,45-0,87 procent (D’Ignazio & Menon, 2012), vilket storleksmassigt liknar effekterna
i ett system for hogteknologiska foretag som rapporterats av Cowling, Ughetto och Lee
(2016). I denna mening forbédttrar garantin inte bara tillgdngen till finansiering for fore-
tag som dr kreditransonerade, utan sénker dven bankens utlaningsrinta.

Arbetstillfillen — De tillgéngliga resultaten visar att den nettojobbsskapande effekten
av kreditgarantisystem &r relativt stark. Nar det géller USA har Brown och Earle (2016)
funnit att nettokostnaden per skapat arbetstillfalle under tvé artionden var 21 000-25 000
USD, och att dessa effekter var starkare for yngre foretag samt nér tillgdngen pa kreditfi-
nansiering lokalt var bristfdllig. Resultat frén Storbritannien visar att den genomsnittliga
kostnaden per skapat nettoarbetstillfdlle var 5 500-10 000 GBP (Cowling, 2010a) och
att varje foretag som fétt stod i genomsnitt skapat 0,4 arbetstillfdllen per ar. En senare
utvérdering rapporterade dock hogre virden med 0,96 nettoarbetstillfdllen per foretag
och ar (Allinson m.fl., 2013). Evidens fran bade Frankrike (Lelarge, Sraer & Thesmar,
2010) och Norge (Poyry, Damwad & Agenda Kampang, 2010) ger ocksé stdd for att
kreditgarantisystemen varit framgéangsrika nér det géller att skapa nya arbetstillféllen.

4Kallas i USA ofta for incrementality.
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Utebliven betalning — I uppskattningar fran Storbritannien rapporteras andelen uteblivna
betalningar for treériga 1dn vara 33,3 procent i kreditgarantisystemet SFLG och 28,0 pro-
cent for EFG, som é&r ett nyare system.' I det franska systemet 6kade andelen uteblivna
betalningar med 6,2 procentenheter jimfort med normal utléning, och uppskattningar for
det italienska systemet indikerar att andelen uteblivna betalningar 6kat med 2,5 procent.
Men viktigare dr att kostnaderna for uteblivna betalningar inte stod i proportion till andelen
uteblivna betalningar. I uppskattningar fran Storbritannien kan man se att kostnaden for
uteblivna betalningar endast uppgick till 17,2 procent av det totala lanevardet, vilket ger
en nettokostnad per lantagare pa endast 5 000 GBP. Detta utgor ett riktmérke mot vilket
nettointikter kan jamforas.

Tillvaxt — Forskningen om kreditgarantisystemens effekter &r till stor del, men inte odelat,
positiv. Det italienska systemet visade ingen effekt pa de faktiska resultaten annat 4n att
uppmuntra foretag att 6vergé till mer langsiktiga krediter (Bartoli m.fl., 2011; Boschi,
Girardi & Ventura, 2014). Som kontrast gav det franska systemet en kortsiktig tillvaxteffekt
pa 25 procentenheter och en langsiktig tillvaxteffekt pa 16 procentenheter (Lelarge, Sraer
& Thesmar, 2010). I det specialiserade norska systemet med fokus pa innovationsforetag
fann man positiva tillvaxteffekter for mervirde, tillgdngar och avkastning pa tillgdngar.'¢
I mer allménna brittiska system har man funnit att forséljning, sysselsattning och mervarde
oOkar, liksom benédgenheten att exportera (Cowling, 2010a).

Sambhiillsekonomisk lonsamhet — Det brittiska systemet dr det enda system dar man har
genomfort en serids samhillsekonomisk kostnads-nyttoanalys baserat pa en uppskattning
av totalkostnaderna for systemet (fordringar for uteblivna betalningar) och ranteintikterna,
samt analyserat dessa mot tillvixten hos de deltagande foretag som till fullo uppfyllde
additionalitetsprincipen (dvs. endast foretag som var kreditransonerade), justerat for vil-
ken typ av arbetstillfdllen som skapats och de relaterade transfereringsbesparingar som
uppstatt. Den mest detaljerade uppskattningen av de ekonomiska nettofordelarna gav ett
vérde pa 1,05 GBP for varje 1 GBP i nettokostnader for programmet (Cowling, 2010a). En
senare utvirdering (Allison m.fl., 2013) rapporterade en hdgre nettointdkt, men det vardet
inkluderade da dven “bevarade” arbetstillféllen.

Privata banker — Cowling och Yue (2016) undersokte nettoavkastningen for privata lan-
givande banker i samband med ett kreditgarantisystem. Detta ar viktigt eftersom det ar
underforstatt att bankernas totala lanevolym Skar genom ett system. Man fann att bankerna
fick en positiv, men blygsam, arlig avkastning (1,5 procent pa utlaning). Men de garantera-
de lanen ingick i en mycket storre grupp av dvriga lan vilka, totalt sett och betraktade som
en investering i kundens totala engagemang i banken, 6kade bankens totala 16nsamhet for
dessa foretagskunder.

5The Enterprise Finance Guarantee (EFG) &r ett brittiskt kreditgarantisystem som startade i januari 2009 och da ersatte The
Small Firms Loan Guarantee (SFLG) som i sin tur startade redan 1981. EFG har ménga designméssiga likheter med SFLG.
16 Klla: Annu inte publicerad artikel som referee-granskats av mig under 2016.
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Finansiering av sma och medelstora
foretag i Sverige och kapitalmarknader i
en europeisk kontext

Har beaktar jag inledningsvis de viktigaste aspekterna av finansiering till sma och medel-
stora foretag i Sverige, inklusive allménna monster for kapitalisering av bolag, relevansen
for specifika finansieringskéllor, tillgang till aktieemissioner, och mdnster for efterfragan
pa banklan samt bankernas vilja att tillhandahalla lan till sma och medelstora foretag. Jag
ser ddrefter pa kapitalmarknadsaktorernas beskaffenhet och struktur, eftersom detta har
visat sig paverka bade bankernas vilja att lana ut pengar till sma och medelstora foretag,
samt kostnaden for krediter nér dessa finns att tillga.

Tillgadng till finansiering — en angeldgen fraga

Jag anviénder hédr en robust regressionsmodell, baserat pa svenska data om sma och medel-
stora foretag fran Europeiska centralbankens (ECB:s) SAFE-enkét 2014 (ECB, 2016)"7, i
syfte att forsoka isolera de viktigaste bestdmningsfaktorerna for hur angeldgen svenska f6-
retag betraktar fragan om tillgang till finansiering. Den beroende variabeln dr den podngniva
som fOretaget satt pa detta matt, dér 1 &r det lagsta vardet och 10 det hogsta. 10 poédng skulle
dérmed indikera att tillgang till finansiering ar ett mycket stort problem. De forklarande
variablerna &r foretagets storleksklass, dldersspann och branschtillhdrighet; se tabell 3.3.

Tabell 3.3 Berdkning av bestdmningsfaktorer avseende tillgéng till finansiering som en
angeldgen fréga for svenska foretag, 2014

Tillgang till finansiering som ett
angeldget problem Koeff. Std.fel. P> | t| [95 % konf. intervall]

Foretagets storlek (ref = Mikro)

Litet  -0,208 0,229 0,364 -0,656-0,241
Medelstort ~ -0,332 0,243 0,172 -0,808-0,145
Stort  -1,387 0,368 0,000 -2,110--0,664

Foretagets dlder (ref = Nystartat)

Befintligt ~ -0,070 0,334 0,833 -0,726-0,585
Etablerat  -0,491 0,263 0,062 -1,007-0,025

Branschsektor

(ref = tillverkningsind. + primarnaring)
Byggverksamhet -0,424 0,317 0,182 -1,046-0,198
Handel -0,539 0,293 0,066 -1,113-0,036
Tjanster  -0,554 0,243 0,023 -1,030--0,077
Konstant 4,262 0,324 0,000 3,626—4,898

N obs 933

Signifikans 0,004

7 SAFE ar en forkortning av Survey on Access to Finance of Enterprises.
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Modellen visar att stora foretag dr betydligt mindre bendgna att klassa tillgang till finan-
siering som ett problem &n alla smé och medelstora foretag. Koefficienten for stora foretag
ar 1 sig stor pa -1,387 och signifikant. Foretagets alder dr ddaremot inte en variabel som
paverkar sérskilt mycket. Har finns endast en mindre minskning (pa 10 procents signi-
fikansniva) i resultaten for etablerade foretag jamfort med deras mer nystartade motsva-
righeter. P& branschnivé uppvisar foretag inom tjanstesektorn och, i mindre grad, féretag
inom handelssektorn, i genomsnitt ldgre resultat dn tillverkningsindustri och byggforetag,
vilket indikerar att man i mindre utstrackning oroar sig for tillgéng till finansiering. Base-
rat pa dessa ron kan slutsatsen dras att de mest akuta problemen nér det géller tillgang till
finansiering 1 Sverige sannolikt &r relaterade till smé& och medelstora foretag som sadana,
oavsett alder eller branschtillhorighet. Dessutom finns sannolikt en geografisk dimension
med tanke pé de stora skillnaderna mellan (och inom) de olika regionerna i Sverige.

Ovanstdende visar ddrmed implicit den totala omfattningen av underfinansierade fore-
tag av vilka en delmingd skulle gynnas av ett kreditgarantisystem. Ett system som skulle
Oka deras chanser till finansiering genom att reducera riskerna for langivare.

Finansiering av svenska foretag

Har undersoker jag vilka finansieringskéllor som betraktas som relevanta for foretagen
och, beroende pa om en specifik killa &r relevant for ett foretag, i vilken utstrickning
foretaget faktiskt har utnyttjat den. Nér det géller vilka finansieringskallor som ses som
relevanta for foretag i Sverige, visar forskningen att leasing, eget kapital, tidsbestimda l&n
och interna kallor uppfattas vara mest relevanta for foretagen. Detta visar pa potentialen,
eller den Ovre grinsen, for den latenta efterfragan pa specifika finansieringskéllor. Men
siffrorna for det totala utnyttjandet av de enskilda killorna till potentiell finansiering ger en
helt annan bild. Har anvénds leasing av 54,91 procent, intern finansiering av 14,63 procent
och tidsbestdmda lan av 11,75 procent av foretagen. Forutsatt att foretagen uppfattar en
specifik finansieringskélla som relevant for dem, kan vi se att utnyttjandet av leasing ligger
hogt, pa 81,19 procent, factoring pa 67,37 procent, krediter pa 65,44 procent och intern
finansiering pa 59,53 procent. Dessa effekter for leasing och factoring ér forenliga med den
6kade marknadsforingen i Sverige av dessa finansiella produkter som gors av banker och
nybildade finansiella aktdrer pd marknaden. Saledes, och givet ekonomiska preferenser,
verkar kortfristiga skuldformer vara de finansieringstyper som utnyttjas mest av svenska
foretag. Och detta kan, i viss man, vara relaterat till evidensen i tabell 3.4 som belyser de
skarpta kraven pa sdkerheter som stills av banker i samband med utlaning.

Tabell 3.4 Forandringar i krav p& sékerhet i Sverige

Krav pa sidkerhet % av foretagen

Okade 24,7
Oforandrade 71,6
Minskade 3,7
Totalt 100,0

Kalla: Europeiska centralbankens (ECB:s) SAFE-enkat, 2009-2014 (ECB, 2016). Forfattarens egna berdkningar.
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Om virdet pa foretagens fysiska tillgdngar i Sverige inte 6kat i samma takt som bankernas
krav pa sdkerheter, innebér det att ett antal foretag som tidigare hade tillrdckliga sdkerheter
for banklén, nu skulle bli kreditransonerade pé grund av otillriackliga sédkerheter. Genom
att beakta att 24,7 procent av foretagen uppgav att sa var fallet, skulle detta vid en forsta
anblick vara argument for ett kreditgarantisystem.

Jag fortsitter pa temat finansiella begransningar och beaktar nu hur specifika finansiella
begransningar kan hindra foretag som vill finansiera sin framtida tillvaxt. Detta ar sérskilt
viktigt eftersom sma och medelstora foretag dr en viktig drivkraft for den ekonomiska
tillvéxten, och det som mojliggor detta dr deras formaga att finansiera sina tillvaxtinveste-
ringar. Tabell 3.5 visar att otillrdcklig sdkerhet ar det enskilt viktigaste hindret for svenska
foretag som vill finansiera sin framtida tillvéxt, och paverkar ett av atta svenska foretag.
Vidare angav ytterligare 9,5 procent av foretagen att absolut ransonering pé finansmarkna-
derna och bristande formaga till egen finansiering var en begransning.

Tabell 3.5 Finansiering av tillvaxt: Tabell 3.6 Garantiers betydelse for
den viktigaste begransningen i Sverige framtida finansiering i Sverige (skala
1-10 dar 1 = liten och 10 = stor)
Begransning % av foretagen
Otillracklig sakerhet 12,7 Féretagets storlek Medelvirde
L&nerantor 6,2 Mikro 5,81
Ingen tillganglig finansiering 9,5 Litet 6,20
Forlorad kontroll 3,8
Medelstort 6,08
Byr&krati 1,6
Stort 5,47
Andra begransningar 14,0
Inga hinder 52,5 Totalt 5,83

Kélla: Europeiska centralbankens (ECB:s) SAFE-enkat, 2009-2014 (ECB, 2016). Forfattarens egna berdkningar.

Tabell 3.6 antyder att det rader allmén konsensus om att kreditgarantier ar en viktig fraga i
Sverige, vad géller deras betydelse for finansieringen av foretag. Medelvérdet hér visar att
denna fraga ar av storst vikt for sma foretag (1-49 anstillda) d&ven om den, som forvéntat,
i allménhet anses viktigare av sma och medelstora foretag dn av stora.
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En statlig aktor i det svenska policysystemet!8

En viktig aktor i svenska finansieringssammanhang dr Almi foretagspartner. Almi kan
ses som ett operativt policyverktyg som 4gs av staten och &r i sin tur moderbolag i en
koncern med 16 regionala dotterbolag, underkoncernen Almi Invest AB och IFS Rad-
givning AB. De regionala dotterbolagen dgs till 51 procent av moderbolaget och till 49
procent av regionala dgare (t.ex. landsting och regionférbund) och bedriver huvudsakli-
gen radgivning och laneverksamhet. Styrelserna i de regionala dotterbolagen bestar av
politiker, representanter for det lokala néringslivet och organisationer med kopplingar
till féretagande.

Almis uppdrag ir att frimja utvecklingen av konkurrenskraftiga sma och medelstora
foretag samt stimulera nya foretag med malet att skapa tillvéxt och innovation i det svenska
niringslivet. Aktiviteterna ticker hela processen fran idéer till lonsamma foretag. Almis
kunder (foretagen) har olika behov beroende pa var i processen de befinner sig och verk-
samheten dr dérfor organiserad i tre affairsomraden: 1an, riskkapital och radgivning.

Det speciella med Almi dr kombinationen av finansiering och affarsutveckling. Uti-
frén detta kapitels syfte ar det utlaningsdelen som &r mest relevant. De olika laneinstru-
menten inom den generella kreditfonden har en bred tickning inom sektorn smé och
medelstora foretag. Samverkan med kommersiella banker sker regelméssigt for att sédkra
additionalitet gentemot den kommersiella ldanemarknaden. Fem l&neinstrument erbjuds:
foretagslan, tillvaxtlan, mikrolan, innovationsfinansiering och exportfinansiering.

Totalt hade Almi en nyutlaning pa 3 241 miljoner kronor under ar 2015. Fordelat pa
foretagens storleksklasser lanades 2 156 miljoner kronor ut till mikroféretag (1-9 an-
stéllda), 896 miljoner kronor till sma foretag (10—49 anstéllda) och 189 miljoner kronor
till medelstora foretag (50-250 anstéllda).

Siffrorna indikerar att Almi &r en betydelsefull finansieringsaktor for svenska sméafo-
retag. Det faktum att Almi &r villiga att ta storre risker med sin utlaning &n kommersiella
banker innebér att de l&nar ut till foretag som privata langivare betraktar som for riska-
bla. Detta grunddrag for Almi-lanen bor sékerstilla en additionalitet gentemot markna-
dens utbud. Det ar ett n6dvéndigt, men inte tillrdckligt, villkor for att sammantaget lindra
genuin kreditransonering pd marknaden for sma och medelstora foretag.

Almi forhaller sig till utldning pa ett satt som jag uppfattar som typiskt fér Skandi-
navien och som innebér att man verkar direkt pd marknaden, snarare dn indirekt (som
borgensman eller garantigivare gentemot banker). Detta dr ovanligt, eftersom det dr en
metod som oftast forknippas med utvecklingslander. Med detta sagt, Almi har en vélut-
vecklad portfoljstrategi for att stodja sma foretag och inriktar sig pé specifika foretags-
kategorier, genom att exempelvis frimja exportforetag eller foretag som &r pa vég in i
en tillvaxtfas. Detta ligger helt i linje med syftet att stodja virdeskapande sméaforetag.
Lanegarantier dr dock ett mycket enklare instrument genom att de har ett enda mal — att
sékerstilla lanekapital for foretag med goda investeringsmdjligheter men som inte kan
fa tillgang till kapital pa grund av att de ar for unga och/eller saknar tillgdngar att erbjuda
som sékerhet. Detta kan drabba alla sméforetag och i olika skeden, oavsett om de ingér i
en forutbestimd malgrupp for politiska atgirder eller inte. Underforstatt dr ldnegarantier
ofta effektiva pa grund av att de skapar ett samlat mervirde genom volymen av smafo-
retag som de stddjer, snarare &n genom nagon spektakuldr tillvaxt eller sérskilt lyckade
resultat i enskilda foretag.

18 Faktauppgifter i avsnittet baseras pd Almi (2016).
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Kreditgarantisystemens
praktiska utformning

Kritiska indikatorer pa behovet av kreditgarantisystem

Hittills har jag analyserat orsakerna till kreditransonering for sma foretag, och vilka foretag
som ldper storst risk att drabbas av stora svarigheter med kreditfinansiering fran traditio-
nella kéllor, samt hur olika ldnder i Europa har utformat befintliga kreditgarantisystem. Nu
overgér jag till att beskriva vilka kritiska indikatorer som bor beaktas nar behovet av ett
kreditgarantisystem ska undersokas. I Cowling (2012) har dessa identifierats som foljande:

» En mycket koncentrerad banksektor (ett fatal stora banker).

- I Sverige har banksektorn en koncentrationsgrad for de fem storsta bankerna som lig-
ger pa 60,7, vilket dr betydligt hogre an Tysklands 25,0 och Storbritanniens 40,8, men
lagre &n Danmarks 64,0 och Nederldndernas 85,0.

* Glest nétverk av filialer och generellt forsamrade forutséttningar for en mer “relationsba-
serad” kreditbedomningsprocess dér dven kontextuellt baserad information inkluderas.

- I Storbritannien finns 389 kreditgivande aktdrer med 12 360 filialer, jimfort med Sveri-
ges 180 kreditgivande aktdrer och 2 147 filialer, samt Danmarks 164 kreditgivande ak-
torer och 1 996 filialer. I Tyskland finns 1 948 kreditgivande aktorer och 39 411 filialer.
Béde Danmark och Tyskland har fler filialer utslaget per invanare &n Sverige.

» Liten andel dgande av bostédder eller allménna (materiella) tillgéngar.

- Sverige har en relativt hog andel bostadsidgande pa 69,3 procent, vilket kan jamforas
med 67,0 procent i Nederldnderna, 64,8 procent i Storbritannien och 63,3 procent
i Danmark. Problemet i Sverige &r att bostadsdgandet dr ojdmnt fordelat bland be-
folkningen pd grund av bostadsbrist och en kraftig 6kning av bostadspriserna som
inneburit att vissa grupper av befolkningen exkluderas frdn moéjligheten att dga sitt
hem. Diarmed har formdgenhet genom dgande av den egna bostaden blivit mer kon-
centrerad. Vidare bor man beakta att en betydande del av bostadsdgandet i stider
utgors av bostadsrittslagenheter, vilket kan innebéra vissa begransningar for 4garnas
mojligheter att anvénda sin egendom som sikerhet. Hértill kommer den reglerade
hyresmarknaden som ger upphov till en ordrlighet pd marknaden. Marknadsvérdet av
bostéder skiljer sig dessutom rejilt mellan olika delar av Sverige, fran mycket hoga
nivéer i storstidderna till sdrskilt ldga virden i framforallt norra Sveriges inland.

» For de flesta kommersiella 14n krévs att tillgangar stills upp som séikerhet.
- Sékerheter ses som en mycket betydelsefull friga av svenska foretag som vill finansie-
ra sin tillvixt genom externa krediter. De svenska foretagen rapporterar dessutom att

kraven pa sékerhet har blivit mer betungande efter den globala finanskrisen.

* En mangskiftande population av entreprendrer och potentiella entreprendrer (sévél fattiga
som rika potentiella entreprendrer).
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- Det &r sannolikt alltid sa att dgande av bostdder och andra fysiska tillgangar, samt
allmént vélstand och besparingar, &r mer koncentrerade &n entreprendrstalang. Detta
beror pa att tillgdngar, vilstand och besparingar typiskt ar kopplade till (a) arv och (b)
l6neinkomster. Det foregaende har en unik rumslig aspekt och det senare &r i normalfal-
let sérskilt forknippat med formell utbildning, vilket skiljer sig fran vad som krivs for
ett entreprendriellt humankapital. Tillgdngen till 1an ar villkorad enligt kriterier, varav
vissa (t.ex. tillgadng pé sdkerhet) inte tar hdnsyn till den entreprendriella talang som star
bakom ldnepropén.

- Sékerheter ses som ett betydande problem av svenska foretag som vill finansiera sin
tillvaxt genom externa krediter. De svenska foretagen rapporterar dessutom att kraven
pa sékerhet har blivit mer betungande efter den globala finanskrisen.

* Snév spridning av banklanens rantenivaer (vilket indikerar att man tillimpar kreditran-
sonering snarare én riskanpassad utlaning).

- Den genomsnittliga riantesatsen for krediter i Sverige &r cirka 4 procent och den 6vre
gransen ar cirka 8 procent. Det tyder pa att de svenska bankerna har en bakatbojd ut-
budskurva och stryper utlaningen vid relativt ldga réntesatser.

» Betydande spridning vad giller de kreditgivande aktorernas relativa kvalitet.

- Det finns ”bra” och “déliga” banker och banker som &r ineffektiva i sin bearbetning av
information ar mer benédgna att gora typ 2-fel (och typ 1-fel) i sina lanebeslut.

Parameterinstdllningar i ett kreditgarantisystem

Naér vi beaktar de faktiska parametrarna for ett nytt kreditgarantisystem, maste vi reflektera
Over hur bade langivare (banker) och lantagare (sma foretag) kommer att reagera pa (a)
garantinivan och (b) tilldggsriantan. Bankernas vilja att lana ut pengar inom ramen for ett
kreditgarantisystem péaverkas vésentligt av hur stor andel som garanteras av staten. Efter-
som tilldggsrantan ldggs till den totala kreditkostnaden &r &ven den betydelsefull. Bade
banker och foretag kommer att inkludera tilldggsrantan i sina berdkningar nér de bedémer
om den foreslagna investeringen kan generera ett sdidant framtida kassaflode som kravs for
att klara amorteringar och réntebetalningar.

Viktigt att notera &r att de faktiska summor som tillfaller staten genom tilldggsrantorna &r
relativt sma jamfort med kostnaderna for lan som inte aterbetalas. Men driften av ett kredit-
garantisystem pa mikroniva kan inte behandlas isolerat utan man maste dven beakta bredare
makroekonomiska omstindigheter. Tidigare forskning har dven, baserat pa evidens fréan det
brittiska systemet, faststdllt det allménna forhéllandet mellan (reell) BNP-tillvéxt (utifran
trendnivaer) och 1an som beviljas med stéd av kreditgarantier, och funnit ett signifikant och
negativt forhallande (se Cowling, 1995). Detta sker i samband med att bankerna stramar &t
kreditvillkoren nir de ekonomiska forhéllandena forsamras och det blir allt svarare for fore-
tagen att uppfylla kraven pa sékerhet, i synnerhet som vardet pa tillgdngarna sjunker.

De flesta system som dr i drift i de utvecklade landerna har historiskt sett haft en garan-
titdckning som legat inom intervallet 70—80 procent och en tilliggsréntesats pa 2—3 pro-
cent. Detta bor sékerstilla att endast laneansékningar av god kvalitet finansieras eftersom
banken bér tillrdckligt stor andel av risken for att genomfora serids foretagsbesiktning. Det
sdkerstéller att de lan som beviljas med storre sannolikhet medfor ndgon grad av additiona-
litet 1 forhallande till 1&n som skulle ha beviljats utan en garanti.
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En klar fordel med ett statligt kreditgarantisystem é&r att staten kan ha ett langre (och bre-
dare) perspektiv vad giller tidsaspekten och typen av investeringar. Ekonomiska utvérde-
ringar av statligt stodda finansieringsprogram tyder pa att det kan ta upp till sex ar innan de
ckonomiska fordelarna med nya investeringar till fullo har ackumulerats. Detta &r viktigt
eftersom kostnaderna fér manga system uppkommer tidigt 1 investeringsprocessen, och
framfor allt med tanke pa att betalningsférsummelsen f6r 1an som inte dterbetalas i 80 pro-
cent av fallen intréffar inom tva ar efter att lanet tecknats. Om dessa fakta inte beaktas kan
det leda till att utvarderingar gors alltfor tidigt 1 investeringscykeln och ddrmed riskerar att
leda till felaktiga (och negativa) slutsatser.

Resursfordelning och utformning av system

Efter att ha faststdllt under vilka generella forhallanden pa kapitalmarknaden som det skul-
le kunna vara lampligt att infora ett kreditgarantisystem, 6vergér jag nu till att diskutera de
mer praktiska aspekterna av att tillhandahalla ett sddant system.

Genomforbarhetsstudie — Utfor en genomforbarhetsstudie for att faststélla hur stor latent ef-
terfrégan det finns pé ett kreditgarantisystem bland sma och medelstora foretag, samt vilken typ
av foretag och potentiella entreprendrer som &r begrdnsade ifrdga om finansiering. En analys av
uteblivna betalningar vid 1&n till sma och medelstora foretag kan ocksa ge béttre grundlag for
slutsatser om mer langsiktiga effekter ifrdga om uteblivna betalningar och kostnader for dessa.
Detta kommer ocksa att forma och ligga till grund for systemets grundparametrar.

Bemanning — Skapa en central forvaltningsgrupp med uppdrag att godkénna och behandla
ansokningar i kreditgarantisystemet (med hjalp av en pro forma-mall) och uppritthalla ett
forvaltningsinformationssystem (management information system, MIS).

Forvaltningsinformationssystem (MIS) — Utforma och konstruera ett férvaltningsinfor-
mationssystem med kapacitet att registrera ansokningar och sammanstélla uppgifter om
foretag och lanenivaer. Detta skulle ockséd mojliggora efterfoljande utvarderingar och arlig
redovisning for kreditgarantisystemet.

Utvérdering — Besluta om ldmpliga tidpunkter for utvérdering och allokering av en fastlagd
budget for detta. Besluta hur resultaten ska maétas i framtida utvérderingar och inkorporera
detta i den rutinméssiga datainsamlingsprocessen i forvaltningsinformationssystemet (MIS).

Fordringar gentemot statskassan — Uppritta ett juridiskt system dér afférsbankerna kan rikta
fordringar direkt till statskassan vid juridiskt faststélld utebliven betalning av ett garanterat lan.

Banker som uppfyller kriterierna — Faststill villkoren for nér en affdrsbank kan tillatas
utfarda lan med statlig garanti och uppratta ett system for utvardering av resultat.

Undantag — Definiera vilka foretag och branscher som inte ska omfattas av systemet.
Utéver “normala” undantag som spelsektorn, finanssektorn och olagliga verksamheter, har
manga kreditgarantisystem dven undantagit andra specifika branscher eller sektorer. I for-
sta hand pa grund av hoga risker for undantrangning (crowding out) och 14g additionalitet.
Storbritannien ar det till exempel brukligt att exkludera detaljhandeln i stadskérnorna. Den
exakta utformningen av sddana undantag grundas pa resultatet av genomforbarhetsstudien.
Geografi kan ocksé vara en viktig parameter att uppméirksamma i den svenska kontexten
med stora skillnader inom landet.
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Systemparametrar — Lat den specifika storleken och omfattningen pa grundparametrar-
na (garantiniva, tilldggsrénta, kortaste och langsta laneperiod, ldgsta och hogsta lanebelopp)
grunda sig pa genomforbarhetsstudiens analys av kreditmarknaderna for sma och medelstora
foretag. Baserat pa en analys av uteblivna betalningar, bor man bedéma vilka effekter det
féar att infora specifika parametrar, samt den efterfoljande inverkan av uteblivna betalningar.

Om vi tar data och erfarenheter fran de véletablerade brittiska kreditgarantisystemen EFG
och SFLG som utgangspunkt kan vi gora f6ljande tentativa beddmningar om ett eventuellt
framtida svenskt system:

I Storbritannien &r det for nérvarande totalt 34 kreditgivande aktdrer som uppfyller kri-
terierna for att utfarda 1an med statlig garanti. Bland dessa finns 12 nationella banker, 17
regionala banker och finansieringsaktorer, samt 5 factoringforetag och andra aktorer for
foretagsfinansiering (asset finance). Viktigt att notera &r att 83 procent av det totala anta-
let garanterade lan till sma och medelstora foretag utfardas av de fyra storsta nationella
bankerna. Saledes ar det avgorande i en svensk kontext att ha storbankerna med sig vid
upprattandet av ett svenskt kreditgarantisystem. Sverige har omkring halften s& manga
kreditgivande aktorer som Storbritannien och en mer koncentrerad bankmarknad. Dér-
med ter sig de svenska storbankerna och ett representativt urval av dtminstone tio mindre
kreditgivande aktorer som lampligt.

Totalt svarar statligt garanterade 1&n for 1-2 procent av den totala utléningen till sma
och medelstora foretag i Storbritannien. I en svensk kontext, justerat for det ungefarliga
antalet sma och medelstora foretag (1 miljon), andelen som soker 1an under ett givet ar
(17 procent) och andelen avslagna l&neansdkningar (6,4 procent), skulle detta motsvara
maximalt 10 880 l&n arligen. Men denna siffra bor avrdknas ansokningar av lag kvalitet,
och tillforas antalet foretag som delvis, men inte helt, uppfyllt lanekraven (dvs. delvis kre-
ditransonerade foretag). For den senare gruppen avses foretag dér reducerade lanebelopp
i princip baserats pé bristande sékerheter och inte pa ldneansokningar av 1ag kvalitet.

Statens kostnader for systemadministration (inklusive personal, utrustning, lokaler osv.) kan
uppskattas till cirka 55 000 kronor per beviljat 1an, utslaget pa livscykeln for ett enskilt 1an.

Indrivning av fordringar i samband med lan dér betalning uteblivit tar normalt 322 dagar
fran den forsta uteblivna betalningen.

Lantagarna ansvarar for aterbetalning av 100 procent av den summa de fitt genom det
brittiska EFG-systemet, inte enbart de 25 procent som inte tdcks av den statliga garantin.
I hidndelse av utebliven betalning maste langivarna folja sitt standardforfarande for indriv-
ning av kommersiella fordringar, inklusive realisering av sékerheter, innan det &r mojligt
att gora ansprak pa den statliga garantin.

I EFG-systemet ar langivare uttryckligen forbjudna att Gverta dgandet av en privatpersons
huvudsakliga bostad, som sikerhet for ett EFG-lan.

I EFG-systemet har langivare rétt att begéra sikerhet, inklusive borgensforbindelser. Det-
ta dr praxis vid kommersiella 1an och ett beprovat sétt att sakerstdlla en viss grad av
personligt engagemang for aterbetalningen av lanet fran foretagets sida. I EFG-systemet
innebar detta att risken delas mellan l&ntagaren, langivaren och staten.
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Slutsats

Jag inledde kapitlet med en diskussion om den teoretiska bakgrunden till kreditransonering
som foreteelse och hur detta kan ta sig uttryck pé kreditmarknader som ar relevanta for
sma foretag. Jag diskuterade dven de bredare ekonomiska konsekvenserna nér smé foretag
ar forhindrade att finansiera investeringar med hjélp av externa kreditmarknader. Med ut-
géngspunkt i en stor mangd empiriskt faststéllda data identifierades ddrefter specifika pro-
blem som mindre foretag stir infor nir det géller tillgang till lanekapital frén affarsbanker,
och hur offentligt stddda kreditgarantisystem kan utgora en motvikt nar marknaderna inte
fungerar. Vidare lyfte jag fram specifika institutionella, ekonomiska och marknadsmaéssiga
forhéllanden som typiskt sett associeras med behovet av ett korrigerande kreditgarantisys-
tem och de nyttor som har kunnat pavisas i samband med garanterade 14n for smé foretag,
formedlade av affdrsbankerna.

Generellt sett pekar den tillgéngliga evidensen pa att det i de flesta utvecklade lander
(inklusive Sverige) sker en kreditransonering av sma, ekonomiskt ’sunda” foretag med lag
risk. Omfattningen &r inte stor, men inte heller obetydlig. Laimpligt utformade och admi-
nistrerade kreditgarantisystem kan ge valuta for skattebetalarnas pengar genom att frimja
okad sysselsattning, produktivitet, innovation och export.

Darefter sndvades fokus in nigot for att diskutera de svenska kreditmarknadernas be-
skaffenhet. Detta dr viktigt eftersom alla dessa faktorer bidrar till att i forsta hand fastsla
behovet av ett kreditgarantisystem och i andra hand vilken specifik typ av system som
kan vara ldmpligast i en svensk kontext. Med utgangspunkt i erfarenheter fran befintliga
system i hela Europa, diskuterades darefter kérnfragor kring utformning och utveckling av
ett kreditgarantisystem. Jag dgnade sérskild uppmérksamhet &t att faststilla vilka effekter
som kan uppsta beroende pa vilka parametervirden som véljs och att identifiera en mdjlig
uppsittning grundparametrar.

Min slutsats &r att det finns goda argument for att utforma och implementera ett kredit-
garantisystem 1 Sverige, via affirsbankernas normala kanaler, i syfte att motverka smafo-
retagens specifika problem med brist pé finansiering for nya investeringar. Exakt hur stor
efterfrdgan pé ett potentiellt system ar méste emellertid faststéllas i en detaljerad genom-
forbarhetsstudie, eftersom den avgor storleken pé de krav som initialt och 16pande skulle
stéllas pa statskassan. Vidare krdvs mer information om:

(a) de specifika egenskaperna hos mindre foretag som kreditransoneras i Sverige

(b) de specifika egenskaperna hos de sméaforetag som skulle ha stdrst kapacitet att generera
mervérde om kreditransoneringen mildrades

(c) storleken pa den laneefterfrdgan som kreditmarknaderna inte kunnat tillgodose. Detta
skulle da dven bidra till att faststélla de faktiska vérdena for de grundliggande system-
parametrarna (garantiniva, tilliggsrantesats, laneperiod och ldnebelopp).

Avslutningsvis, infor en eventuell debatt om ett potentiellt "nytt” finansieringsinstrument i
Sverige finns anledning att rekommendera ett brett perspektiv i de politiska 6vervidganden
som da méste goras. Till exempel en 6versyn av vilka policyinsatser som redan sker pa om-
radet och vilken logik som ligger bakom dem. Pa samma sétt dr det betydelsefullt att fun-
dera over offentliga organisationers roll nér det géller utformning och i synnerhet leverans
av finansiella policyverktyg. Detta ar sarskilt relevant med tanke pa den allménna vergéngen

71



KAPITEL 3

72

i ménga lander mot samfinansiering (co-funding) och olika hybrider av offentlig—privata
insatser. Vidare méste policymakers fundera 6ver de egentliga malen med de insatser
som genomfors. Ar de strikt ekonomiska? Socioekonomiska? Eller mera utvecklings-
inriktade i syfte att till exempel forbattra forhéllandena i missgynnade regioner? Denna
aspekt bor vara sdrskilt intressant i Sverige med tanke pa dess speciella geografi och
befolkningsfoérdelning.

Policyrekommendationer

Jag foreslér att den svenska regeringen genomfor en specifik och storskalig undersok-
ning om finansiering av smé& och medelstora foretag, i syfte att fA mer kunskap och
underlag for potentiella policyinsatser pa kapitalmarknaderna for mindre foretag.

Baserat pd undersdkningens resultat foreslar jag att regeringen i nista steg inrdttar ett
nationellt pilotprojekt med ett kreditgarantisystem under en forsoksperiod om tre &r, dar
det operativa ansvaret delegeras till finansieringsaktdrer i den privata sektorn medan
agar- och uppfoljningsansvaret vilar pa den offentliga sektorn.

Kreditgarantisystemet bor vara fokuserat pa samtliga smé och medelstora foretag, eftersom
finansieringsproblemen i storre utstrackning har visat sig vara kopplade till foretagets stor-

2 99,

lek &n till dess &lder (dvs. mer relaterade till brist pa sékerhet &n till brist p& meritlista”).

Jag bedomer att ett nationellt kreditgarantisystem har potential att paverka cirka 2—6
procent av alla sma och medelstora foretag, och inom ramen for dessa en mycket hogre
andel av de tillvixtorienterade foretagen.



KAPITEL 3

Referenser

Allinson GF, P Robson och I Stone, (2013), "Economic Evaluation of the Enterprise Finance Guarantee (EFG)
scheme”. Project Report. London: Department for Business, Innovation and Skills.

Almi, (2016), “Arsredovisning 2015”, http://www.almi.se/Aktuellt/Arsredovisning-2015/?vv_hit=true (2016-12-15).

Bartoli F, G Ferri, P Murro och Z Rotondi, (2011), ”Soft Information and Loan Supply in the Crisis: Evidence from
the Credit Files of a Large Bank”™. I Rivista Bancaria - Minerva Bancaria, Vol. 2011, No. 5, s. 7-28.

Beck T och A Demirguc-Kunt, (2006), ”Small and Medium-Size Enterprises: Access to Finance as a Growth
Constraint”. I Journal of Banking & Finance, Vol. 30, No. 11, s. 2931-2943.

Beck T, L Klapper och ] Mendoza, (2008), ”The Typology of Partial Credit Guarantee Schemes around the World”.
The World Bank Policy Research Working Paper, No.4771. Washington D.C.: The World Bank.

BIS, (2012), ”SME Access to External Finance”. Economics Paper, No. 16, January 2012. London: Department for
Business, Innovation and Skills.

Boschi M, A Girardi och M Ventura, (2014), Partial credit guarantees and SMEs financing”. I Journal of Financial
Stability, Vol. 15, s. 182—-194.

Brown JD och JS Earle, (2016), “Finance and Growth at the Firm Level: Evidence from SBA Loans”. I Journal of
Finance, kommande. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2641184 (2016-11-23)

Cowling M och J Siepel, (2013), Public intervention in UK small firm credit markets: Value-for-money or waste of
scarce resources?”. I Technovation, Vol. 33, No. 8/9, s. 265-275.

Cowling M och N Clay, (1995), ”Factors Influencing Take-up Rates on the Loan Guarantee Scheme”. I Small Busi-
ness Economics, Vol. 7, No. 2, s. 141-152.

Cowling M och W Yue, (2016), "Private Bank Profit from Loan Guarantee Schemes”. ESRC Seminar on SME
Finance, University of Brighton, November 2016.

Cowling M, (1995), "Initial Tests on the Sensitivity of the Parameters of the UK Loan Guarantee Scheme”. I Public
Finance, Vol. 50, No. 3, s. 357-371.

Cowling M, (1997), ”Small Business Loan Requests: Who Gets the Cash?”. SME Centre Working Paper, No. 52.
Warwick Business School, England.

Cowling M, (2010a), ”An Economic Evaluation of the Small Firms Loan Guarantee (SFLG) Scheme”. Report.
London: Department for Business Innovation and Skills.

Cowling M, (2010b), ’The role of loan guarantee schemes in alleviating credit rationing in the UK”. I Journal of
Financial Stability, Vol. 6, No. 1, s. 36-44.

Cowling M, (2012), ”Credit rationing, equity gaps’, and policy solutions for financing entrepreneurial business in
Europe: Theory, tests, evidence and the design and effectiveness of policy instruments”. A report to the European
Commission, 27 June, 2012. Directorate-General Regional Policy, European Union.

Cowling M, E Ughetto och N Lee, (2016), ”The innovation debt penalty: Cost of debt, loan default, and the effects of
apublic loan guarantee on high-tech firms”. Mimeo. Brighton, England: University of Brighton Business School.

Cowling M, W Liu och A Ledger, (2012), ”Small Business Financing in the UK Before and During the Current
Financial Crisis”. I International Small Business Journal, Vol. 30, No. 7, s. 778-800.

Cowling M, W Liu och N Zhang, (2016) ”Access to bank finance for UK SMEs in the wake of the recent financial
crisis”. I International Journal of Entrepreneurial Behavior & Research, Vol. 22, No. 6, s. 903-932.

Cowling M, W Liu, A Ledger och N Zhang, (2015), ”What really happens to small and medium-sized enterprises in
a global economic recession? UK evidence on sales and job dynamics”. I International Small Business Journal,
Vol. 33, No. 5, s. 488-513.

Cowling M, W Liu, M Minniti och N Zhang, (2016), ”’Credit and discouragement during the GFC”. 1 Small Business
Economics, Vol. 47, No .4, s. 1049-1074.

Cressy R, (1996), ”Are Business Startups Debt-Rationed?”. I The Economic Journal, Vol. 106, No. 438, s. 1253-1270.

D’Ignazio A och C Menon, (2012), ”The causal effect of credit guarantees for SME’s: Evidence from Italy”. Spatial
Economics Research Centre, Discussion Paper No. 123. London School of Economics.

Devinney TM, (1986), Rationing in a theory of the banking firm. Berlin: Springer-Verlag.

ECB (European Central Bank), (2016), “Survey on the access to finance of enterprises: Methodological information
on the survey and user guide for the anonymised micro dataset”. http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/surveys/
sme/methodological_information_survey and user guide.pdf?e087¢14f81422¢89¢80805263¢1453ea (2017-
01-21).

73



KAPITEL 3

74

EU-kommissionen, (2016), ”Commission staff working document: Ex post evaluation of the ERDF and Cohesion
Fund 2007-13”. Brussels, 19.9.2016 SWD (2016) 318 final. http://ec.europa.eu/regional policy/en/information/
publications/evaluations/2016/commission-staff-working-document-ex-post-evaluation-of-the-erdf-and-cohe-
sion-fund-2007-13 (2016-12-03).

Gelos G och A Werner, (2002), ”Financial Liberalization, Credit Constraints and Collateral: Investment in the Mex-
ican Manufacturing Sector”. 1 Journal of Development Economics. Vol. 67, No. 1, s. 1-27.

Ghosh P, D Mookherjee och D Ray, (2000), ”Credit rationing in developing countries”. I Mookherjee D och D Ray
(red.), A Reader in Development Economics. London: Blackwell.

Honohan P, (2010), "Partial credit guarantees: Principles and practice”. I Journal of Financial Stability, Vol. 6,
No. 1, s. 1-9.

Klapper L, L Laeven och R Rajan, (2006), ”Entry regulation as a barrier to entrepreneurship”. I Journal of Financial
Economics, Vol. 82, No. 3, s. 591-629.

KPMG, (1999), ”An evaluation of the Small Firms Loan Guarantee Scheme”. Report to Department for Trade and
Industry (DTT), London. Mars 1999.

Laeven L, (2003), "Does Financial Liberalisation Reduce Financing Constraints? ”. I Financial Management,
Vol. 32, No. 1, s. 5-34.

Lelarge C, D Sraer och D Thesmar, (2010), ”Entrepreneurship and Credit Constraints: Evidence from a French Loan
Guarantee Program”. In Lerner J och A Schoar (red.), International Differences in Entrepreneurship. National
Bureau of Economic Research Conference Report. Chicago: University of Chicago Press. S. 243-273.

Love I, (2003), ”Financial Development and Financing Constraints: International Evidence from the Structural In-
vestment Model”. Review of Financial Studies, Vol. 16, No. 3, s. 765-791.

P6yry, Damvad och Agenda Kaupang, (2010), “Evaluering av Innovasjon Norge”. Utarbeidet for Neerings- og han-
delsdepartementet. Econ-rapport nr. R-2010-054. Oslo: Econ Poyry. https://www.regjeringen.no/globalassets/
upload/nhd/vedlegg/rapporter 2010/inrapport.pdf (2016-12-15).

Riding A, (1997), ”On the Care and Nurture of Loan Guarantee Programmes”. I Financing Growth in Canada.
Calgary, Alberta: University of Calgary Press. S. 637-672.

Riding A, J Madill och G Haines, (2007), “Incrementality of SME loan guarantees”. 1 Small Business Economics,
Vol. 29, No. 1/2, s. 47-61.

Saadani Y, Z Arvai och RR Rocha, (2010), A Review of Credit Guarantee Schemes in the Middle East and North
Africa Region”. World Bank Policy Research Working Paper No. 5612. Mars, 2011. https://ssrn.com/ab-
stract=1794917 (2016-11-15).

Sharpe SA, (1990), ”Asymmetric information, bank lending, and implicit contracts: A stylized model of customer
relationships”. I The Journal of Finance, Vol. 45, No. 4, s. 1069-1087.

Stiglitz JE och A Weiss, (1981), ”Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”. I American Economic
Review, Vol. 71, No. 3, s. 393-410.

Yoshino N och F Taghizadeh-Hesary, (2016), “Optimal Credit Guarantee Ratio for Asia. Asian Development Bank
Institute, Working Paper No. 586. Augusti, 2016. https://sstn.com/abstract=2838074 (2016-11-27).

Virldsbanken, (2008), ”World Bank Partial Credit Guarantee Survey, 2007”. Dataset. Washington D.C.: The
World Bank.



Patrik Tingvall
Erik Engberg
Daniel Halvarsson

Reala effekter
av statligt och
privat riskkapital




KAPITEL 4

76

Sammanfattning

Saval privata som statliga aktorer erbjuder riskkapital till foretag. Vi har undersokt
om det framtrader ndgra skillnader mellan offentligt och privat riskkapital utifran
investeringarnas effekter pd portfoljféretagen. Tre centrala resultat &r foljande:

1. Forsaljningen hos féretag som mottagit riskkapital (VC) tar fart cirka 2-3 &r efter
investeringen. Den 6kade omsattningen kan framst forklaras av 6kad effektivitet
och nyinvesteringar i kapital (exempelvis maskiner och lokaler). Sysselsattningen
tycks dock inte 6ka snabbare an i jamforbara bolag. Detta kan tolkas som att
kapitalet tillsammans med den rddgivning som foljer med en VC-investering
leder till nyinvesteringar och 6kad kostnadseffektivitet.

2. Om vi jamf6r statliga och privata VC-investeringar finns inga storre skillnader. M6j-
ligen finns vissa tecken pa att statliga investeringar ger en ndgot svagare tillvaxt-
effekt, men dessa skillnader &r ofta for sma for att betraktas som signifikanta. En
narmare jamforelse mellan det privata och statliga VC-kapitalet indikerar dock att
staten oftare haller kvar vid och fortsatter investera i stagnerande foretag.

3. Till sist finner vi att de statliga VC-bolagen inte investerar mer i de tidigaste fa-
serna an privata investerare. Detta trots att ett grundldggande motiv till statlig
intervention pé riskkapitalmarknaden &r att det privata kapitalet antas investera
for lite i detta segment.

Detta leder till tva slutsatser. For det forsta ser vi att en ndrmare analys av exitstra-
tegier for de statliga VC-investerarna vore onskvard. For det andra menar vi att de
teoretiska motiven till statlig intervention pd VC-marknaden pekar pa att staten bor
ligga ndgot tyngre i de tidigaste faserna an de privata investerarna, eftersom det
mest sannolikt &r har det finns ett finansieringsgap. Vi finner ingen sadan skillnad.
Idag ar var kunskap dock begrénsad nar det géller den faktiska forekomsten av
ett sddant gap och hur det i s3 fall skulle se ut. Innan nya direktiv om de statliga
VC-bolagens investeringsprofil formuleras ar det darfér nskvart med en narmare
analys.

Vi ser alltsd inte ndgra dramatiska skillnader mellan statligt och privat riskkapital
vad galler deras tillvaxteffekter. Detta kan bade indikera att statliga riskkapitalister
gor ett bra arbete, eller att de kanske tar alltfér sma risker.



KAPITEL 4

Introduktion

I detta kapitel ska vi ndrmare studera offentligt och privat riskkapital. Vi jAmfor huvudsak-
ligen investeringarnas effekter i portfoljforetagen'®, men dven vilka faser fonderna investe-
rar i samt effekten av upprepade investeringar.

Venture capital

Venture capital (VC) ér riskkapital (private equity) som investeras i unga, ofta hogtek-
nologiska foretag med stor tillvixtpotential. Dessa foretag har ofta svért att fa tillgdng
till 1an da deras investeringar inte séllan associeras med hog risk. VC blir darfor ofta en
viktig finansieringskalla.?

VC innebér att investeraren koper aktier, dgarandelar, i ett portfoljforetag, och sedan
aktivt engagerar sig for att stotta och utveckla foretaget, exempelvis genom radgivning och
tillgang till nétverk, med ambitionen att senare (en vanlig tidshorisont dr 5-7 ar) kunna
sélja sina aktier med vinst. I Sverige omfattar VC-investeringar cirka 0,7 procent av landets
BNP, vilket 4r bland de hdgsta nivaerna i Europa, men samtidigt vésentligt lagre 4n i USA,
dér motsvarande andel ligger pad 2 procent. En anledning till det stora intresset kring VC
ligger i att det ofta &r riktat mot innovativa start-ups och darfor utgér en viktig faktor for
ekonomisk tillvaxt. VC anses exempelvis ha spelat en viktig roll i IT-revolutionen i USA,
och pad hemmaplan har VC-investerare varit inblandade i svenska succéforetag som Skype,
Spotify, Klarna och King.

Svenska statens roll pd riskkapitalmarknaden

Den svenska staten har verkat pa riskkapitalmarknaden sedan tidigt 70-tal, med Svetab
och Foretagskapital som tidiga pilotverksamheter. Efter en forsiktig start utdkades statens
engagemang successivt, och i mitten av 1990-talet beddmde man att staten varit aktiv till-
rackligt lange for att en utvirdering skulle vara mdjlig (Riksdagens revisorer, 1996). Utfal-
let frén denna analys var inte helt positivt. Endast négra fa av de statliga riskkapitalbolagen
hade lyckats investera i héllbara foretag, och riksdagens revisorer uppskattade kostnaden
per anstélld i malbolagen till ndrmare 200 000 kronor (Tillvdxtanalys, 2010).

Trots viss kritik mot statliga riskkapitalbolag har man bedémt att kapitalforsorjningen,
framst till sm& och medelstora foretag, ar en sa pass prioriterad fraga att statens verksamhet
pa detta omrade under de senaste 1020 &ren vuxit, och denna utveckling géller inte endast
Sverige (Europeiska kommissionen, 2010). Inom Europa har Europeiska kommissionen
och enskilda ldnder genomfort reformer riktade mot att fraimja riskkapitalet. Den statli-
ga delen av riskkapitalfinansieringen dr substantiell. Enligt samarbetsorganisationen for
europeiskt riskkapital (Invest Europe, tidigare EVCA) utgjorde ar 2013 totalsumman av
fundraising (allt anskaffat kapital) till private equity knappt 54 miljarder euro, varav den
statliga delen uppgick till 38 procent. VC-delen utgjorde dé cirka 8 procent av totalsumman
private equity (EVCA, 2014).

Den statliga andelen av VC-investeringar i Sverige ir, beroende pa definitioner och till-
géngliga data, inte helt l4tt att berdkna. Ett sétt dr att utga frén de statliga "néringspolitiska
fonderna”. Under perioden 2010-2015 har deras andel av de totala VC-investeringarna i
Sverige varierat mellan 20 och 40 procent.?!

9 Foretagen som det investeras riskkapital i kallas ofta for portfoljforetag.

2VC bor skiljas frdn den typ av riskkapital som investeras i mogna foretag, for exempelvis uppkdp (sé kallade buyouts).

21T nuléget avses Industrifonden, Almi Invest AB, Fouriertransform, Innovationsbron AB (ingick 2013 i Almi Invest AB) samt
Inlandsinnovation AB. For vidare information, se t.ex. Tillvéxtanalys (2016).
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Med en vaxande andel statligt riskkapital blir det angeldget att ndrmare undersoka hur
effektiva de statliga aktdrerna dr och hur de péverkar de privata riskkapitalbolagen. 1
Sverige har sedan 2011 debatten till stor del cirkulerat kring hur de statliga VC-bolagen
ska styra sina investeringar, snarare dn vad de har astadkommit. Nyckeln till denna de-
batt kan sparas till Svensson (2011). Det centrala budskapet fran Svensson &r att i den
man staten intervenerar pd VC-marknaden bor den fokusera pa de tidiga faserna da det ar
troligast att det forekommer underfinansiering (marknadsmisslyckanden) i detta segment.
Svensson stéller sig dven positiv till fond-i-fond-16sningar dér statliga VC-investerare drar
nytta av privata investerares kompetens och formaga att vélja investeringar.

Sedan Svensson (2011) har det statliga VC-kapitalets roll vidare analyserats av Riks-
revisionen (2014), SOU 2015:64 och proposition 2015/16:110. I samtliga fall betonas
att staten, i den man den ska agera pa VC-marknaden, bor lagga fokus pa tidiga skeden.
Aven sa kallade fond-i-fond-16sningar ses i allminhet som nigot positivt. Dessa rekom-
mendationer har inte helt undgatt kritik. Almi Foretagspartner (2015) pekade pé att det
finns en inneboende konflikt mellan att det statliga kapitalet ska gé in i tidiga skeden (dar
privata investerare inte gar in i tillricklig omfattning) och samtidigt delta i samfinansie-
ringslosningar mellan statligt och privat VC.

Disposition och fragestallningar

Kapitlet inleds med en litteraturdversikt dver statligt riskkapital, foljt av en teoretisk bak-
grund till vilka roller privata och statliga aktorer kan spela. Niasta avsnitt beskriver vart
datamaterial och dérefter diskuterar vi det ekonometriska angreppsséttet. Kapitlet avslutas
med vara resultat och slutsatser.

De senaste drens VC-debatt har huvudsakligen handlat om var, nér och hur staten ska
intervenera, snarare an hur lyckosam staten har varit pa riskkapitalmarknaden. Det behovs
salunda en analys av hur de statliga VC-bolagen de facto investerat och vilka resultat som
uppnatts. Med detta som bakgrund studerar vi om statligt och privat VC skiljer sig at vad
giller dess effekt pa:

» Sysselsittning
* Investeringar

* Omsittning

Andra fragestéllningar ar:
» TIvilka faser investerar staten?

+ Fortsitter statliga investerare i storre utstrickning &n privata investerare att investera i
foretag som inte “lyfter”?
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Teorier kring statligt riskkapital

Argument for statligt riskkapital

Teorier kring statligt riskkapital diskuteras utforligt i kapitel 1 varfor vi hér belyser fra-
gan mer Oversiktligt. Vad motiverar inférandet av statligt riskkapital nér det redan finns en
méngd privata aktorer? Borde inte marknaden sjélv kunna forse unga bolag med tillrackligt
VC? I litteraturen finns det i huvudsak tvd marknadsmisslyckanden som motiverar statlig
inblandning pa VC-marknaden. Det kanske mest anvdnda argumentet bygger p4 att markna-
den tenderar att generera for lite riskkapital. Detta argument grundas i att foretag inte sjilv-
klart vill lamna ut kénslig information om sin affarsverksamhet. Det leder i sin tur till att det
blir svart for potentiella investerare att utvirdera bolag (Lerner, 2002; Akerlof, 1970).2> Ett
annat marknadsmisslyckande uppstér d& sma4, innovativa och humankapitalintensiva foretag
ofta saknar tillgdngar som kan anvéndas som sédkerhet. Detta gor i sin tur att investerare blir
mer forsiktiga ndr det géller att investera i innovativa sméforetag och start-ups som frén
ett samhéllsekonomiskt perspektiv borde erbjudas riskfinansiering. Darigenom leder mark-
nadslosningen till ett s& kallat funding-gap som staten teoretiskt kan atgirda.

Ett annat argument for statlig intervention bygger pé att den privata avkastningen fran in-
novationer och entreprendrskap ar lidgre dn den samhélleliga avkastningen. Med detta synsétt
genererar marknadslosningen for lite innovationer. Genom att stétta innovativa foretag (med
riskkapital) kan staten bidra till att 6ka antalet innovationer till en samhéllsekonomiskt motive-
rad niva. Ytterligare ett argument ar att statligt riskkapital kan verka kontra-cykliskt och jaimna
ut det mer pro-cykliska privata riskkapitalet (Gompers & Lerner, 2003; Robinson & Sensoy,
2013; Lerner & Watson, 2008). Vid sidan om dessa argument kan statlig inblandning &ven
motiveras med att staten kan tillata sig en langre planeringshorisont &n privata investerare.

Kort sagt, trots att privata riskkapitalister har goda forutsttningar att minska finansie-
ringsgapet finns det anledning att tro att framfor allt unga riskkapitalmarknader tenderar
att drabbas av ett slags moment 22, dér bristen pa riskkapital kan forklaras med alltfor f&
innovativa foretag, samtidigt som bristen pa innovativa foretag kan forklaras med bristen pa
riskkapital (Gilson, 2013; Grilli & Murtinu, 2014).

Argument mot statligt riskkapital

Aven om marknadslésningen for riskkapital inte 4r perfekt finns det anledningar till varfor
statligt VC kan vara problematiskt. En anledning ar att statligt riskkapital kan tranga undan
det privata och ddrmed inte bidrar till att 6ka den totala tillgdngen av VC. Vidare har det
forts fram argument om att en svag incitamentsstruktur for statliga VC-bolag paverkar
effektiviteten. Erséttningen till forvaltarna ar ofta lagre inom statliga VC-bolag, som inte
heller méter samma risk for likvidation som privata VC-aktdrer om det gér daligt (Colom-
bo mAfl., 2016). Forutom effektivitetshansyn finns det risk for viinskapskorruption. Utan
oversyn finns det en risk att ménniskor &ven inom den offentliga verksamheten kan miss-
bruka offentliga medel for att gagna sig sjdlva framfor den allménna nyttan. Lerner (2009,
2010) visar pa exempel dar inkompetens, sloseri och korruption forekommit hos statliga
VC-foretag. Till sist finns en risk att statligt VC kan anvéndas for att kompensera for dalig
politik i andra politikomréden. Beroende pé i vilken utstrackning det finns fog for den har
typen av problem riskerar ett politiskt misslyckande snarare att addera till marknadens
misslyckande én att korrigera det (Florida & Smith, 1993).

2 Riskkapitalister har sarskilt goda forutsattningar att undvika de problem som ar kopplade till asymmetrisk information.
Genom sofistikerade processer for utvardering, kontraktering och évervakning undersdker de bolag noggrant innan de gor en
investering (Kaplan & Strémberg, 2001).
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Empirisk litteratur

Den empiriska litteraturen om VC kan indelas pa olika sétt. Har fokuserar vi pé ett antal
olika utfallsvariabler samt studier som studerar de olika effekterna av privat VC, statligt
VC och blandat VC (bade privat och statligt VC).

Produktivitet och foretagstillvaxt

Chemmanur mfl. (2011) undersoker effekterna av VC-investeringar i ett antal amerikanska fore-
tag och finner att foretag med VC-investeringar uppvisar hogre produktivitet dn liknande foretag
som inte erhéllit VC, ngonting som forfattarna tolkar som en f6ljd av investerarnas lyckosamma
urvalsprocess (“’screening”). Den hogre produktiviteten stracker sig upp till fyra &r efter VC-in-
vesteringen, vilket forfattarna tolkar som bevis for en langsiktigt positiv effekt. I en senare studie
av Alperovych m Al. (2015) studeras ett antal belgiska foretag med sérskilt fokus p4 om privat och
statligt VC péverkar foretagen olika. De finner att foretag med privat VC-finansiering fick 6kad
produktivitet, medan de som hade statlig VC-finansiering istéllet fick séimre produktivitet.

I andra studier har man istéllet undersokt effekten av VC pa sysselséttningstillvixt, som
dessutom ofta dr en nyckelvariabel for politiker. Flera tidiga studier av detta omrade fokuserade
pé det statliga stodprogrammet American Small Business Investment Research (SBIR). Lerner
(1999) studerade tillvéxten i sysselséttning och omséttning hos de 900 hogteknologiska foretag
som deltog i programmet under &ren 1985-1995. Han fann att de deltagande foretagen vaxte
snabbare dn en kontrollgrupp av liknande foretag. Vidare noterar Lerner att effekten endast
kunde ses i regioner med en befintlig och omfattande VC-verksamhet.?

Vid en jamforelse av effekterna av privat och statligt riskkapital fann Grilli och Murtinu (2014)
att de foretag som fatt statligt riskkapital inte 6kade sin omséttning medan de som fatt privat eller
blandat kapital gjorde det. De kunde dock inte pavisa nagra skillnader i sysselsittningstillvéxten.

Exit och patent

Det dr genom att sdlja sina dgarandelar i portfoljforetaget, antingen till en annan investe-
rare eller via en borsnotering, som en VC-investerare far avkastning pé sin investering.
Detta kallas for att gora en exit”. Portfoljforetagets forsiljningsvérde vid exit blir ddrmed
den egentliga virdemétaren for framgang hos en investerare. En forutsattning for en fram-
géngsrik exit dr givetvis att portfoljforetaget Gverlever. Om ett foretag 1dggs ned finns det
helt enkelt inte ndgon vinst att himta, och det investerade kapitalet gér forlorat. Puri och
Zarutskie (2012) jamfor 6verlevnaden hos 10 000 amerikanska foretag som mottagit risk-
kapital, och ser att chansen for 6verlevnad ér storre for de foretag som mottagit VC under
de forsta etableringséren. Effekten klingar dock av dver tid.

I en ny studie undersoker Brander m.fl. (2015) effekten av riskkapital pa foretag i Kanada,
USA, Europa och delar av Asien. De finner att foretag som fatt bade privat och statligt VC hade
hogst sannolikhet att gora framgéngsrik exit, foretag som fatt endast privat VC var nést mest
framgangsrika, och foretag som fatt endast statligt VC hade markant ldgre chans till lyckad exit.
Forfattarna tolkar resultaten som att foretagen som fétt blandat VC blev mer framgangsrika tack
vare en Okad tillgang till kapital jamfort med foretagen som endast fick privat VC. Liknande
slutsatser dras av Cumming m.fl. (2014) i en studie av europeiska foretag.

Flera studier som anvénder patent som ett métt pa innovationskraft har funnit att féretag
med privata investerare har hogre sannolikhet att f4 nya patent, jimfort med foretag med
bara statliga investerare (se Brander m.fl., 2010; Bertoni & Tykvova, 2015).

2 Andra studier som utvérderat SBIR-programmet &r Audretsch m.fl. (2002), Gans och Stern (2003) och Wallsten (2000).
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Undantriangning

Som vi sag i det tidigare avsnittet " Teorier kring statligt riskkapital” &r en potentiell ne-
gativ aspekt av statligt VC att det kan tringa undan privata investerare (crowding out).
Fragan om undantringning har dven undersokts empiriskt i flera studier. En tidig analys
av undantringningseffekter dr Leleux och Surlemont (2003) som inte finner bevis for
undantrangning i ett flertal europeiska ldnder. En senare studie av Brander m.fl. (2015)
tyder pé att statligt VC kan stimulera tillgdngen pa privat VC. Det teoretiska argumentet
for detta &dr en sorts larande- eller demonstrationseffekt som antas vara starkast pé out-
vecklade VC-marknader. I studier 6ver kanadensiska, amerikanska och europeiska fore-
tag finner dock Cumming och Macintosh (2006) samt Armour och Cumming (2006) be-
lagg for att statligt riskkapital istéllet traingde undan privat kapital. Cozzarin m.fl. (2015)
tittar ndrmare pa undantringningseffekten och visar att statligt riskkapital tringer undan
privat pd den inhemska marknaden, vilket i sin tur fick privata investerare att omlokali-
sera sina investeringar till grannlénder.

Négra tdnkbara tolkningar av dessa blandade resultat kan vara dels skillnader i
VC-marknadens mognad (som ndmndes ovan), dels hur de statliga interventionerna ut-
formas och implementeras. Om det statliga riskkapitalet exempelvis konkurrerar med
privata investerare om de mest attraktiva investeringarna och erbjuder generésa investe-
ringsvillkor som de privata investerarna har svart att konkurrera med, finns det givetvis
en risk for att entreprendrer véljer statliga investerare framfor privata. Med smart pro-
gramdesign kan den hér typen av undantringning minimeras.

Sammanfattningsvis kan man dock sdga att VC-kapital i allmédnhet har en positiv
effekt pa de mottagande foretagen och att det finns en tendens till mer positiva utfall fran
privat VC én statligt VC.

Data och beskrivande statistik

Via Svenska riskkapitalforeningen (SVCA) har Tillvaxtanalys fétt information om cirka
700 svenska foretag som mottagit privat och eller statligt riskkapital aren 2007-2013.
Data omfattar foljande statliga riskkapitalbolag: Almi Invest, Industrifonden, In-
landsinnovation, Fouriertransform, Innovationsbron och Saminvest Mitt AB. I detta
kapitel ligger fokus pé riskkapital som investeras i de tidiga skedena, sa kallat venture
capital (VC). Uppkop och investeringar i sena skeenden behandlas alltsé inte hér. I
enlighet med Invest Europes klassifikation av investeringsstadier definieras VC som
de investeringar som sker i form av seed, start-up eller later stage venture, men inte
growth capital. Statligt riskkapital definierar vi som de sex VC-bolag som é&r helt dgda
och finansierade av staten. Vi riknar inte in pensionsfonder och andra halvstatliga risk-
kapitalforetag.>* I VC-data anges dven vilken investeringsfas det investerade kapitalet
gar in i (seed, start-up, later stage).

Informationen om foretagens insatsvaror och produktion kommer frén Statistiska
centralbyran (SCB) och ticker alla svenska foretag. Data pa foretagsniva kompletterar
data 6ver riskkapital med information om produktion, omsittning, antal anstéllda, forad-
lingsvirde, investeringar, kapitalstock, vinst, branschtillhdrighet, utbildningsniva hos de
anstillda och geografisk lokalisering. Riskkapitaldata och foretagsdata kopplas samman
genom foretagens unika ID-koder.

24 For detaljer, se Tillvéxtanalys PM 2017:02.
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Riskkapital i Sverige 2007—-2014

Med undantag for toppnoteringen 2008 har VC-investeringar i Sverige uppgatt till un-
gefar 2,5-4,5 miljarder kronor arligen. Under perioden 2008-2013 minskade de privata
VC-investeringarna, samtidigt som det statliga riskkapitalet 6kade. Sammantaget har detta
inneburit att statens andel av totalt VC néstan fyrdubblats frén dryga 10 procent 2009 till
toppnoteringen 2013 pé nidrmare 40 procent. Sedan 2013 har dock mingden privat VC
Okat varfor statens andel fallit undan.? Ser vi till den sektoriella fordelningen av VC ar IT
och telekom den enskilt storsta sektorn, f6ljd av life science. Tillsammans stod dessa tva
sektorer for 72 procent av det totala riskkapitalet. Sektorerna energi och miljé respektive
affdrstjdnster och industriella produkter star for knappt 10 procent vardera. De aterstdende
10 procenten ar uppdelade mellan konsumentprodukter, tjicinster och detaljhandel (exkl.
affdrstjdnster), jordbruk, kemikalier och material.

Av de statliga investerarna &dr Industrifonden beloppsmaéssigt den enskilt storsta inves-
teraren. Almi Invest och Fouriertransform skapades bada ar 2009, f6ljda av Inlandsinno-
vation ar 2010 (se en Oversikt over statliga investerare i tabell 4.1). Almi Invest har stegvis
okat sina investeringar sedan grundandet. Fouriertransform skapades som en del av ett
rdddningspaket till den krisande bilindustrin, och deras mandat har sedan dess utdkats till
att omfatta andra tillverkningsbranscher. Inlandsinnovation fokuserar pé norra Sverige (in-
vesterar i de sju nordligaste ldnen). Innovationsbron inforlivades i Almi Invest 2013. Sam-
invest Mitt AB' dgs av Almi Foretagspartner Mitt AB och namnéndrades ar 2015 till Almi
Invest Mitt AB for att tydliggora samhorigheten med Almis riskkapitalverksamhet.?® Bland
de statliga investeringarna sticker Fouriertransform ut genom att bolaget fokuserar mer pa
investeringar i ndgot senare skeden (inklusive growth capital) och att det investerar storre
belopp i varje bolag, vilket speglar foretagets sédrskilda mandat att stddja mogna men utsatta
foretag, medan de 6vriga statliga aktorerna fokuserar pé foretag i tidigare skeden.

Tabell 4.1 Oversikt dver statliga riskkapitalinvesteringar 2007-2013

Genomsn.

Totala Antal tranche

Investerare investeringar* foretag Obs. (utbetalning)*
Industrifonden 2,618,252 123 473 5,535
Fouriertransform 1,146,176 24 46 24,917
Almi Invest 783,024 390 599 1,307
Innovationsbron 420,708 485 485 867
Inlandsinnovation 86,904 9 10 8,690
Saminvest Mitt AB 65,422 31 46 1,422

*1 tusentals kronor.

25 Den underliggande statistiken &r relativt volatil och kan pdverkas av klassificeringen av ndgra enskilda afférer. Det kan
dven namnas att i férhallande till strategiska foretagsuppkop, i syfte att rekonstruera och sedan avyttra foretaget (leveraged
buyouts), utgdr VC-kapitalet en mindre andel. Dessa affarer riktas dock i allm@nhet mot stérre foretag.

% Ej att forvaxla med den nya statliga riskkapitalfonden, Saminvest, som f.n. (2016) &r under upprattande.
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Portfoljforetagen

De data vi analyserar innehaller 699 foretag som mottagit riskkapital (portfoljforetag).” Av
dessa foretag finansieras 55 procent helt eller delvis av statligt riskkapital. Ser vi till beloppen
erhaller foretag som endast fér statligt riskkapital i genomsnitt 5 miljoner kronor medan mot-
svarande belopp for de som far privat riskkapital &r 30 miljoner kronor. De storsta beloppen gar
dock till foretag dér det investeras bade privat och statligt riskkapital vilka i genomsnitt far 45
miljoner kronor. Eftersom Almi Invest gor en betydande andel av sina investeringar i samver-
kan med enskilda personer (sé kallade affarsénglar), som vi inte observerar i SVCA-data, s&
underskattas sannolikt andelen foretag med bade privat och statlig finansiering.?®

Monstret med de minsta beloppen kopplade till rent statligt kapital dr kvar nér vi tar
hénsyn till i vilken fas investeringen gors. Som vi ser i tabell 4.2 sa ar de rent statliga inves-
teringsbeloppen mindre oavsett investeringsfas, samtidigt som beloppen dubbleras efter
varje steg (seed, start-up, later stage).

En intressant observation dr att privata och statliga investerare fordelar sina investe-
ringar pa ett liknande sitt mellan investeringsstadier, &ven om det statliga kapitalet ur ett
marknadskompletterande perspektiv mer borde fokusera pa de tidigare stadierna. Bade for
statligt och privat riskkapital gar cirka 2-3 procent av investeringarna till seed (2,2 procent
for statlig seed, jamfort med 2,7 procent for privat seed). Vad géller antalet investeringar sa
framtréder en liknande bild, med 7,7 procent av antalet privata investeringar fordelade till
seed, medan motsvarande siffra for statliga investeringar dr 7,5 procent. Samma bild kvar-
star om vi tittar pa de senare stegen, start-up och later stage. Med andra ord finns det inga
beldgg for att staten fokuserar pa tidigare skeden (seed och start-up) i storre utstrackning
an privat VC. Detta kan tyckas forvanande da ett av huvudargumenten for statligt VC ar att
man ska kompensera for bristen pa privata investeringar i de tidigaste skedena. Att staten
kanske bor dka sitt fokus mot tidiga skeenden har dven papekats av Svensson (2011), Riks-
revisionen (2014), SOU 2015:64 och proposition 2015/16:110.

Tabell 4.2 Investeringar efter investeringssteg, tkr

Median Medelv. Stdv. Obs. (%)

ALLT VC
Seed 929 1,771 3,443 325 (7,6 %)
Start-up 1,349 4,073 9,747 2,612 (61,4 %)
Later stage 2,989 7,720 15,235 1,315 (30,9 %)

STATLIGT
Seed 445 737 [2,2 %] 967 123 (7,5 %)
Start-up 898 2,013 [51,4] 4,003 1,055 (64,4 %)
Later stage 1,778 4,179 [46,4] 7,735 458 (28,0 %)

PRIVAT
Seed 1,339 2,401 [2,7 %] 4,183 202 (7,7 %)
Start-up 2,221 5,469 [49,4%] 11,989 1,557 (59,5 %)
Later stage 4,114 9,612 [47,8%] 17,722 857 (32,8 %)

Not: Data bygger pa hela datasetet frdn SVCA for &ren 2007-2014. Andelen totala investeringar ges
i parenteser (,), medan andelen av totalt VC ges i hakparenteser [,].

7 Att antalet analyserade foretag ar farre &n den totalupprakning som ges i tabell 4.1 beror dels pd ett visst bortfall nar vi
kopplar VC-data till féretagsdata samt att ndgra av VC-investeringarna i tabell 4.1 avser investeringar i senare faser och darfor
lyfts ut fr@n analysen.

28 Samtliga Almi Invests investeringar i etapp 1 (2009-2015-09-30) maste ske tillsammans med minst 50 procent privat kapital.
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Flera portfoljforetag tar emot mer dn en VC-investering. 75 procent av alla foretag dar
VC investerats under ett ar far atminstone en ytterligare injektion under foljande ar. Tio
investeringar under ett &r dr den hogsta noteringen for ett foretag i vara data. Under hela
perioden 2007-2014 4r den hogsta noteringen 47 investeringar for ett och samma foretag.
Séledes &r det vanligt att riskkapital betalas ut bitvis, i takt med att entreprendren uppnér
vissa forhandsbestdimda mal (s.k. milstolpar). P& det har séttet kan investerarna styra en-
treprendren (6vervakning) och minimera riskerna kopplade till beteenden som inte gynnar
verksamheten (sé kallad moral hazard). Vidare ar det vanligt att foretagen tar emot kapital
fran flera olika investerare. Det VC som investeras &dr fokuserat mot relativt smé foretag;
medianforetaget hade tre anstdllda nér de fick sin forsta insats av riskkapital, och 16 pro-
cent av foretagen hade endast en anstélld. Vi kan dven notera att inget foretag med mer dn
221 anstéllda fick VC-kapital (6verlag tenderar storre foretag att istdllet vara foremal for
sé kallade leveraged buyouts).

Metod

Det &r svart att utvardera effekten av riskkapitalinvesteringar pa foretagens prestation, dven
om man far tillgang till palitliga och detaljerade data &ver riskkapitalinvesteringar, fore-
tagens insatser och prestationer. En utmaning bestér i att VC-investerarna inte viljer ut
foretagen slumpvis. En noggrann “foretagsbesiktning” (due diligence) genomfors regel-
massigt av investerarna som ett underlag infor en eventuell investering. Det ar alltsa troligt
att foretag som mottar VC-investeringar skiljer sig fran de som inte far det. Den forsta ut-
maningen ligger séledes i att skapa en kontrollgrupp av foretag dér inga VC-investeringar
skett, men som &r sé lik de som mottagit VC-kapital som mgjligt. En annan utmaning berér
den statistiska skattningen av den effekt som VC har pé foretagens tillvaxt. Har véljer vi att
fokusera pa VC:s effekt pé portfoljforetagens omsittning. Vi beaktar dven att riskkapital
kan péaverka forsdljningen savél direkt som indirekt genom fordndringar i sysselséttning
och investeringar.

CEM-matchning och tidsaspekten
For att ta oss runt selektionsproblemet anvander vi oss av en matchningsmetod som kallas
for coarsened exact matching (CEM) och som visat sig ha fordelen att den &r relativt okéns-
lig for mitfel (Iacus m.fl., 2011, 2012; Blackwell m.fl., 2009). Matchningen gar till som
foljer. For foretag som mottar riskkapital ar # matchar vi pa foretagets egenskaper éret innan,
alltsa #-1. Matchningen for omséattnings- och kapitalekvationerna baseras pa observerade
data 6ver foljande variabler: eget kapital/skulder, antal anstéllda, tillvéxt i antal anstillda,
vinstkvot, branschkod samt andelen hogutbildade anstéllda.”? Metoden att skapa en kon-
trollgrupp genom matchning har applicerats i andra studier av effekterna av VC pa foretag;
se exempelvis Croce m.fl. (2013), Cumming m.fl. (2014) samt Grilli och Murtinu (2014).
Vi visar matchningsresultaten i tabell 4.3, dér de tva forsta kolumnerna visar ett matt pa
obalansen (skillnaden) mellan de som fatt kapital och kontrollgruppen, samt inom parentes (,)
obalansen mellan behandlingsgruppen och Gvriga foretag. Som vi ser minskar obalansen for
alla variabler efter matchningen, vilket tyder pa att matchningen lyckats skapa en kontroll-
grupp som dr mer lik de foretag som fatt kapital &n gruppen av alla foretag.

2 For sysselsattningsekvationen ersatter vi matchningen med avseende pd antal anstéllda och tillvéxt av antalet anstéllda
med omsdttning och omsattningstillvaxt.
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Valet av variabler kan motiveras som foljer. Teoretiskt bor matchningen fanga dels den
analys som avses, dels selektion in i VC. I vara data inkluderas branschtillhorighet for
att fanga upp breda forutsittningar kopplade till bransch; antal anstdllda for att jamfora
foretag med liknande storlek och liknande forutséttningar kopplade till administration och
skalfordelar; rorelseresultat per anstdilld for att foretag ska jamforas med liknande 16nsam-
het; andelen anstdillda med eftergymnasiala studier for att foretag ska jamforas med andra
foretag med liknande kunskapsniva, och slutligen anses de tva matten omsdttningstillvixt
och andel eget kapital vara av sarskilt intresse for att forklara selektion in i VC.

I kolumnerna 3-5 visar vi genomsnittsvirden fér matchningsvariablerna for tre grup-
per: behandlade foretag, kontrollgruppen samt hela féretagspopulationen. Aterigen ser vi
att skillnaden mellan de behandlade foretagen (med VC-investeringar) och kontrollgrup-
pen dr mindre an skillnaden mellan de behandlade foretagen och alla de foretag som inte
mottagit VC (utom for variablerna antal anstillda och omséttning).

Tabell 4.3 Matchningsresultat

MATCHNINGSOBALANS ® MEDELVARDEN
Behand- Kontroll-
Oms ekv. Syss ekv. lade grupp Alla ftg.
Sysselsattning 0,09 (0,32) 14,50 19,64 10,14
Sysselsattningstillvaxt 0,09 (0,44) 0,12 0,04 0,01
Vinstkvot 0,04 (0,72) 0,03 (0,72) -29,86 4 h -0,61
Andel hdgutbildade 0,04 (0,69) 0,00 (0,69) 56,22 54,29 14,46
Branschkod 0,05 (0,67) 0,04 (0,67) 57,03 56,27 53,21
Eget kapital/Skulder 0,15 (0,20) 0,14 (0,20) 3,51 2,54 2,46
Omséttning 0,03 (0,12) 20 119 38 428 17 835
Omsattningstillvaxt 0,09 (0,44) 0,20 0,03 -0,01
Total L1 dist. 0,55 0,58

Not: ® Matchningsobalans, univariate L1 distance mellan de féretag som fatt kapital och kontrollgruppen;
inom parentes (.), obalansen mellan behandlingsgruppen och samtliga dvriga foretag.

Tidsaspekten

I den empiriska analysen foljer vi foretag upp till fyra ér efter VC-investering. Denna tids-
begransning gar att motivera enligt f6ljande. For det férsta minskar antalet foretag som vi
kan f6lja drastiskt efter fyra ar. For att undvika att dra slutsatser baserat pa ett fatal obser-
vationer begransas analysen till fyra ar. For det andra ”st6rs” (kontamineras) data av andra
icke observerbara hindelser 6ver tid, varfor det blir svérare att gora kausala kopplingar till
en hindelse langt bakat i tiden. For det tredje riktas VC mot sma och medelstora foretag
dér tiden mellan insats och marknadseffekt i genomsnitt r kortare 4n i stora foretag. Enligt
studier av tidsdynamik brukar tre—fyra ar anses vara en fullt tillrdcklig observationsperiod
for denna typ av foretag.’®

30 For detaljer, se Tillvaxtanalys, (2014), "Tillvéxtanalys 2015".
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Estimering av effekten av VC pa omsattning, kapital och sysselsittning

I var ekonometriska analys undersoker vi effekten av VC pé omséttning, sysselsittning
och foretagens fysiska kapitalstock. For att analysera den direkta effekten av riskkapi-
tal pa omsittning f6ljer vi Liu och Yoon (2000), Griliches och Mairesse (1997) samt
Frankel och Romer (1999) och skattar en produktionsbaserad modell. Skattningen av
effekten pa antal anstillda och investeringarnas eller kapitalstockens storlek bygger pa
arbetsmarknadsmodeller 6ver foretagens efterfragan av arbetskraft. Slutligen bygger vi
ett strukturellt ekvationssystem dér vi estimerar effekten av VC péa omsittningen, samti-
digt som vi tar hdnsyn till att VC dven kan paverka omséattningen bade direkt och indirekt
via sysselséttningsfordndringar och investeringar i fysiskt kapital. Figur 4.1 illustrerar
systemets struktur.

Figur 4.1 Direkt och indirekt effekt av riskkapital pd omsattning

OMSATTNING

Efter att vi skapat var kontrollgrupp skattar vi riskkapitalets effekt pd omséttning, syssel-
sdttning och kapitalstock med tva metoder. Dels gor vi en sé kallad difference-in-differences
(DiD)-analys dér vi jimfor behandlade foretag med kontrollgruppen. Dels gor vi dven fixed
effects-skattningar enbart pd de foretag som fatt kapital. Den senare strategin syftar till att
identifiera trendbrott orsakade av tillskott i riskkapital snarare &n att jamfora utvecklingen
mellan tva grupper (Tillvéxtanalys, 2014, 2015).
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Resultat

For att undersoka effekten av riskkapital p&4 omséttning utvecklar vi analysen stegvis. Forst
skattar vi den direkta effekten av riskkapital pd omséttning, for att dérefter inkludera indirekta
effekter genom foréndringar i sysselséttning och investeringar i fysiskt kapital. Slutligen tittar
vi ndrmare pa effekten av riskkapital pa sidokanalerna arbetskraft och investeringar. For varje
steg redovisar vi separata resultat for privat, statligt och blandat (bade privat och statligt) VC.

Den direkta effekten av VC pé foretags omsattning

I tabell 4.4 analyseras omséttningseffekten hos de foretag som mottog en VC-investering
nagon géng under den studerade tidsperioden. Resultaten har skattats med en fixed effects
estimator dir vi begrénsat oss till de foretag dar riskkapital investerats. Séledes letar vi enbart
efter trendbrott vid och efter mottagningstillfillet.

Bland de foretag som enbart mottar privat VC (kolumn 1 i tabell 4.4) hittar vi inget stod
for okad omséttning efter VC-injektionen. Istallet for en 6kad forsdljning ser vi en tendens
till en negativ forsiljningseffekt under det aktuella &ret. En mojlig forklaring till detta 4r att
investeringarna dkar samma &r som pengarna kommer in. Om riskkapital anvénds for
att finansiera en stor investering s ar det inte orimligt att detta leder till en temporar omfor-
delning av foretagets interna resurser och ett tillfalligt fall i omsattningen (resurser anvands
tillfalligt for att genomfora investeringen).

Om vi gar vidare till de foretag som enbart mottar statligt VC (kolumn 2 i tabell 4.4)
far vi ngot annorlunda resultat. For det forsta ser vi inte ndgot fall i omséttning det ar nér
VC-investeringen sker medan vi ser en viss tendens till en positiv omsattningseffekt aren
dérefter. Mer detaljerat sa hittar vi en positiv effekt i perioderna (t+1), (t+2) samt (t+4), dir
den storsta effekten &r i (t+4) och skattad till 0,42, vilket innebér en 6kning i omséttning
med cirka 52 procent.?!

Omkring 20 procent av foretagen i vart urval har fatt bade privat och statligt VC (sé kallat
blandat VC, se kolumn 3). Det visar sig att det inte finns ndgon signifikant effekt pa omsétt-
ning, férutom i period (t+4).

Till sist delar vi upp analysen pé tillverknings- och tjanstesektorer. For att behélla analy-
sen pd en ndgorlunda Gversiktlig niva gor vi hér ingen uppdelning mellan statligt och privat
VC. Med andra ord slér vi samman alla typer av VC-investeringar.

For tillverkningssektorn (kolumn 5) hittar vi inga signifikanta effekter av riskkapital pa
omsittning, vare sig under investeringséret eller dren dérefter. For tjanstesektorn (kolumn 4)
ser vi dock en nedgéng 1 omséttning under aret for VC-investeringen, vilket f6ljs av en om-
sattningsuppgang som blir signifikant tre till fyra &r efter investeringen. Den storsta effekten
uppnds dven hér vid (t+4) di effekten skattas till cirka 0,30, vilket innebér en omséttning-
sokning med cirka 35 procent.’> Med andra ord tycks manga foretag realisera den positiva
effekten av riskkapital forst nagra &r efter VC-finansieringen. Denna forsening kanske kan
forklaras av sjidlva genomforandeprocessen av de investeringar som foljer med inflodet av
riskkapital. Den observerade fordrdjda effekten &r dven i linje med den j-curve effect som
observerats och diskuterats av Meyer och Mathonet (2011).

Om vi istéllet vander blicken till kontrollvariablerna ser vi att bade kapital (K) och arbets-
kraft (L) har forvéntat positiva och signifikanta tecken. Foretagens profil vad géller arbets-
kraftens utbildning fingas av tre variabler som var och en méter andelen sysselsatta med en
viss utbildningslidngd (med enbart grundskola som referensgrupp). Den genomgaende slut-
satsen &r att ssmmanséttningen av de anstélldas utbildning inte paverkar utfallsvariabeln.

3 (€942 -1)¥100 = 0,52
2 (€930 -1)¥100 = 0,35
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VC ér bara en av flera finansieringskéllor som kan anvéndas for investeringar. Ddrmed ar
behovet av VC kopplat till foretagens finansiella styrka. Det &dr dérfor intressant att analysera
matt pa finansiell kapacitet sasom skulder, eget kapital och vinst, och hur dessa forhéller sig
till foretagens omséttning. Resultaten i tabell 4.4 tyder pa att det inte finns nadgot samband
mellan eget kapital-kvoten och foretagets omsittning. Elasticiteten av skulder med avseende
pa omséttning skattas till mindre an ett, vilket tyder pé att den relativa storleken av skulder
minskar nér foretag véxer.

Tabell 4.4 Beroende variabel, omsattning; fixed effects-modell; endast féretag som fatt VC

1. Privat VC 2. Statligt VC 3. Blandat VC 4. Tjanste- 5. Tillverknings-

sektorn ® industrin ®

In (K) 0,1904 0,0972 0,0918 0,1645 0,0022
(0,062)" (0,074) (0,076) (0,047) (0,065)

In (L) 0,5998 0,6618 0,4797 0,5540 0,8176
(0,080) (0,074)™ (0,078)™ (0,058)" (0,088)"

Gymnasiet 7,6e-05 -0,0052 0,0080 5,8e-05 0,0037
(0,003) (0,003)" (0,007) (0,003) (0,004)

Hogskola -0,0052 -0,0069 0,0045 -0,0057 0,0024
(kort) (0,003) (0,003)™ (0,008) (0,003) (0,005)
Hogskola -0,0033 -0,0083 ,00323 -0,0037 0,0013
(1dng) (0,003) (0,003)™" (0,007) (0,003) (0,005)

In (Skulder) 0,2794 0,2015 0,3595 0,2707 0,3447
(0,056) (0,069)™ (0,063)™ (0,044)™ (0,047)™

Eget kapital/Oms. 1,3e-05 0,0004 0,0009 1,6e-05 0,0010
(0,0001) (0,0004) (0,0002)" (0,0002) (0,0002)"

Vinst/Oms. 0,0012 0,0060 0,0031 0,0014 0,0034
(0,0001)™* (0,002)* (0,0006)** (0,0003)" (0,0007)"*

Period-dummies ja ja ja ja ja
Foretagsdummies ja ja ja ja ja
Riskkap. -0,1909 -0,0605 -0,1141 -0,1551 -0,0616

(t) (0,094)" (0,085) (0,131) (0,063)™ (0,097)

Riskkap. -0,0078 0,1988 -0,0201 0,0484 0,0899
(t+1) (0,116) (0,113)" (0,151) (0,079) (0,108)
Riskkap. -0,0612 0,2911 0,0729 0,1445 0,0417
(t+2) (0,1349) (0,152)" (0,154) (0,092) (0,143)
Riskkap. -0,0236 0,2900 0,2003 0,2013 0,2410
(t+3) (0,161) (0,177) (0,160) (0,114)* (0,167)
Riskkap. -0,0247 0,4204 0,3476 0,3030 0,1431
(t+4) (0,197) (0,210)™ (0,204)" (0,147)™ (0,227)
R2-within 0,51 0,52 0,50 0,46 0,59
Obs. 1,945 1,124 945 3,173 841

Not: *, **, och ** indikerar signifikans pd 10, 5 och 1 procentsnivderna, respektive. Robusta standardfel klustrade pd
foretagsniva. ® For tillverknings- och tjdnstesektorerna tacker analysen alla foretag oavsett vilken typ av riskka-
pital de mottagit.
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Som ndmnts tidigare gar analysen i tabell 4.4 ut pa att identifiera trendbrott i foretagens ut-
veckling det &r VC-investeringen skett och aren dérefter. I tabell 4.5 gér vi vidare genom att
lagga till en kontrollgrupp mot vilken vi jamfor de behandlade foretagen.* T kolumn 1-3
jamfors foretag som mottagit VC med liknande foretag dir ndgon sadan investering inte
skett, medan vi i kolumn 4 direkt jamfor foretag som enbart fétt privat riskkapital (PVC)
och enbart statligt riskkapital (GVC).

Tabell 4.5 Beroende variabel, omsattning; fixed effects-modell; kontrollgruppsféretag inkluderade

1. PRIVAT VC 2. STATLIGT VC 3. BLANDAT VC 4. PRIVAT VS. STATLIGT VC ®

Estimering 1-3. CEM-matchade data PVC GVC

Riskkap. -0,0232 -0,0660 -0,0529 -0,1261 0,2117
(t) (0,062) (0,072) (0,117) (0,072 (0.081)™
Riskkap. 0,2056 0,1721 0,0534 0,0921 -0,0386
(t+1) (0,073)" (0,081)" (0,137) (0,089) (0.104)
Riskkap. 0,2270 0,3110 0,2138 0,0803 0,065
(t+2) (0,074)" (0,117)" (0,122) (0,100) (0.146)
Riskkap. 0,3179 0,3176 0,3455 0,1537 -0,0086
(t+3) (0,088) (0,142)" (0,143)" (0,123) (0,211)
Riskkap. 0,3778 0,4434 0,4369 0,1891 0,1163
(t+4) (0,115)* (0,147)" (0,153) (0,158) (0.180)
Alla kontrollvar. ja ja ja ja
R2-within 0,40 0,48 0,41 0,49
Obs. 8 761 7933 7 754 3069

Not: *, ™, och *** indikerar signifikans p& 10, 5 och 1 procentsnivderna, respektive. Standardfel &r klustrade pd
foretagsniva. For kontrollvariabler, se tabell 4.4. ® Skattningarna i kolumn 4 &r baserade pd foretag som antingen
far endast statligt eller endast privat riskkapital.

I tabell 4.5 tydliggdrs de monster som skonjs i tabell 4.4. For det forsta ser vi i tabell 4.5
aterigen att omsittningen inte lyfter under det ar da VC-investeringen sker. Gar vi vidare
till perioderna efter kapitalinjektionen visar kolumnerna 1-3 att omséttningen véxer snabb-
are bland de foretag som mottar VC (oavsett ursprung) jamfort med de som inte far det.
Figur 4.2 illustrerar tillvixtmonstret som skattas i tabell 4.5.

33 For att underlatta den relativa jamforelsen mellan olika behandlade grupper sd jamfors alla behandlade foretag med
samma referensgrupp.
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Figur 4.2 Utveckling av omsattning i foretag som mottagit respektive inte mottagit riskkapital
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Vet VC(t+1) VC(t+2) VC(t+3) VC(t+4)
-0,1

Privat VC Statligt VC Blandat VC

Not: Figur 4.2 &r baserad pd resultaten i tabell 4.5, kolumnerna 1-3. Kalla: Tillvaxtanalys (2017).

Som visas i figur 4.2 vixer omséttningen snabbare hos de foretag som fér riskkapital jamfort
med de foretag som inte far riskkapital. Det finns dven vissa skillnader inom gruppen foretag
med riskkapitalfinansiering. Initialt 6kar omséttningen snabbare hos de foretag som endast
far privat eller statligt VC, men efter tre ar véxer alla foretag ungefar i samma takt oavsett
vem som &r investerare. Givet det vi ser i figur 4.2 &r det svart att hivda att en viss typ av VC
genererar mer tillvéxt an ndgon annan. Att det inte finns nagra storre skillnader i effekt mellan
olika typer av riskkapital tydliggors dven i kolumn 4 i tabell 4.5.

Riskkapitalets effekt pa omsattning och indirekta effekter

Som némnts tidigare kan analysen av effekten av VC bli missvisande om VC inte bara har
en direkt effekt pa omséttning utan dven paverkar omséttningen indirekt via investeringar
och sysselséttning. For att ta hinsyn till detta estimerar vi ett strukturellt ekvationssystem
(structural equation model, SEM) vilket gor det mgjligt att se direkta, indirekta och totala
effekter av VC pa omsittning.

Tabell 4.6 och figur 4.3 sammanfattar de direkta och totala effekterna av riskkapital pd om-
sdttning, det vill sédga den totala effekten inkluderar bade den direkta och indirekta effekten.
Om den direkta och den totala effekten skiljer sig &t s& kan vi hénfora skillnaden till den
indirekta effekten av VC som gér via sysselsdttning och investeringar i fysiskt kapital.

I tabell 4.6 ser vi att det inte finns ndgon evidens for en signifikant behandlingseffekt av
blandat VC, medan det finns vissa positiva signifikanta effekter av enbart privat och enbart
statligt riskkapital.
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Tabell 4.6 Direkta och totala effekter av riskkapital pd omséttning, strukturell modell (SEM)

Riskkap.
®
Riskkap.
(t+1)
Riskkap.
(t+2)
Riskkap.
(t+3)
Riskkap.
(t+4)

Obs.

PRIVAT VC

Direkt
effekt

0,0566
(0,048)

0,1088
(0,046)"

0,1687
(0,057)"

0,1587
(0,062)""

0,1735
(0,089)"

6 415

Total
effekt

0,0759
(0,044)

0,0864
(0,042)"

0,1123
(0,057)"

0,1138
(0,057)"

0,1427
(0,080)"

STATLIGT VC
Direkt Total
effekt effekt
0,0679 0,1108
(0,046) (0,043)™*
0,0615 0,0192
(0,060) (0,060)
0,1948 0,1005
(0,099)" (0,087)
0,2078 0,1329
(0,105)" (0,092)
0,2628 0,2536
(0,165) (0,127)"

6171

Not: For fullstdndig uppsattning estimat, se Tillvéxtanalys (2017).

BLANDAT VC
Direkt Total
effekt effekt
-0,10413 -0,0635
(0,066) (0,061)
0,0374 0,0233
(0,078) (0,077)
-0,0149 -0,0880
(0,124) (0,116)
0,0031 -0,0891
(0,110) (0,093)
0,1636 0,0515
(0,113) (0,089)

2 341

Figur 4.3 Totala och direkta effekter av VC pd omsattning hos foretag som mottagit VC
jamfort med matchad kontrollgrupp (SEM-skattningar)
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Not: Baseras pa estimaten frén tabell 4.6.

Om vi jamfor de direkta och totala effekterna av riskkapital (illustreras i figur 4.3), ser vi
att den direkta effekten ar storre dn den totala effekten under alla ar utom aret da foretagen
far VC. Detta resultat haller for alla typer av riskkapital. De monster vi observerar i figur
4.3 och tabell 4.6 kan sammanfattas i tre punkter:

1. Effekten av privat VC verkar vara storre dn statligt VC (dven om skillnaden inte &r signifikant).
2. Det ér svart att finna stdd for signifikanta effekter av blandat VC pé omséttning.
3. Den genomsnittliga direkta effekten &r storre dn den totala effekten sett Gver alla tidsperioder.
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Avsaknaden av positiva indirekta effekter leder till fragan om hur riskkapital paverkar
investeringar och efterfrdgan pa arbetskraft. De laga totala effekterna pekar snarare pa att
det kan vara en negativ effekt av riskkapital, pa antingen sysselsittning eller investeringar.
Vi fortsétter darfor analysen genom att titta ndrmare pa forhallandet mellan riskkapital och
efterfragan pa investeringar och arbetskraft.

Effekter av riskkapital pa investeringar

I tabell Al (appendix) analyseras effekten av olika typer av riskkapital pa foretagens fysiska
kapitalstock. I enlighet med Hall m.fl. (2001) skattar vi en modell av foretagens efterfragan pa
produktionsfaktorer (med omstéillningskostnader), dér efterfragan av arbetskraft dr den vanli-
gaste malvariabeln (Cahuc & Zylberberg, 2004; Hijzen & Swaim, 2008).3*

Tabell A1 visar att 1 de fall riskkapitalet ger signifikanta effekter pa foretagens kapitalstock
kommer den positiva effekten antingen under aret dé investeringen gors eller 1-2 ar darefter. De
signifikanta effekterna forsvinner dock efter tre ar. Detta resultat &r dock forvéantat da riskkapital
ofta dr menat att finansiera en viss investering.

Om vi tar hansyn till osdkerheten i de skattade resultaten &r det svart att peka ut nagon typ
av investerare som ger en starkare effekt pa foretagens fysiska kapitalstock d4n nagon annan. Om
négot tyder detta pa att alla investerare har liknande mal med sina VC-investeringar. Svarigheten
att skilja pa olika investerare bekriftas i kolumn 4 i tabell A1 dér vi direkt jAmfor statligt och
privat VC (se dven Tillvaxtanalys, 2017, for en mer ingdende diskussion om detta).

Sysselsattning

Okad sysselsittning #r en faktor som rankas hogt hos flera politiska instanser och besluts-
fattare. I var analys utgor sysselséttning dven en kanal for de indirekta effekterna genom
vilka riskkapital kan paverka omséttningen. Vi kommer darfor hér att specifikt analysera
sysselséttningseffekterna av VC. Vi utgar fran en modell 6ver foretagens efterfragan pé
arbetskraft med justeringskostnader for sysselséttningsfordndringar (Cahuc & Zylberberg,
2004; Hijzen & Swaim, 2008).%

Sysselsattningseffekterna aterges i tabell A2 (appendix) och dr tdmligen enkla att sam-
manfatta; det gar i princip inte att pavisa nagra statistiskt sékerstéllda sysselsattningseffekter
av VC inom 3-4 ér. Det enda undantaget &r for blandat VC dér vi har positiva effekter
under behandlingsaret och negativa effekter 2 ar dérefter. Givet tvetydigheten i resultaten
och den bristande robustheten sé tyder resultaten dverlag pa att VC inte paverkar syssel-
sattningen pa kort eller medellang sikt. Ser vi pa de statistiskt ej sékerstéllda skattningarna
ar de flesta punktestimaten negativa. Det vill sdga, om nagot sd pekar resultaten snarare
mot minskad sysselséttning. Detta leder oss mot tva slutsatser.

For det forsta finns det en tendens till att den totala effekten av riskkapital pd omséttning
ar lagre an den direkta effekten, vilket tyder pa att det finns en negativ indirekt effekt av risk-
kapital som gar via investeringar och sysselséttning. For det andra har vi en tendens till posi-
tiva investeringseffekter och negativa sysselséttningseffekter. Sammantaget kan detta tolkas
som att VC fungerar som en katalysator for 6kad effektivitet, dér investeringar i kapital gors
samtidigt som man gor sig av med potentiell Gverskottsarbetskraft. For privata investerare ar
avsaknaden av positiva sysselsattningseffekter oproblematisk. Det huvudsakliga syftet for
dem ér att generera avkastning, ndgot som inte nédvandigtvis kraver sysselsdttningstillvaxt.
For statligt riskkapital dr sysselséttning dock ofta ett 6nskat utfall, vilket kan skapa en intres-
sekonflikt nir statligt riskkapital forsoker 6ka bade konkurrenskraft och sysselséttning.

34 Regressionerna i tabell A2 skattas med Han-Philips fixed effects dynamiska paneldataestimator (Han m.fl., 2014).
3 De sysselsattningsregressioner som presenteras i tabell A2 &r i likhet med kapital-ekvationerna skattade med Han-Philips
fixed-effects dynamiska paneldataestimator (Han m.fl., 2014).
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Robusthet
For att granska robustheten i véra resultat genomfor vi tva stabilitetstest. Som diskuterats i
tidigare avsnitt tenderar risken forknippad med en riskkapitalinvestering att vara storre ju
tidigare skede malforetaget befinner sig i. Enligt policymotiven bor staten fokusera pa de
tidigaste faserna, samtidigt som vi i data sag att fordelningen av VC investerat i seed, start-
up och later stage sdg ungefir lika ut mellan privata och statliga investerare. Vi har dven
sett att tillvixteffekterna ar ungefér samma for statligt och privat VC om man ser till alla
investeringar oavsett stadium. I tabell 4.7 ser vi ndrmare pa denna problematik genom att
for varje investeringssteg jamfora tillvixteffekten pd omsittning av statligt och privat VC.
Resultaten i tabell 4.7 &dr tdmligen enkla att sammanfatta: For seed- och later stage-
investeringar ger statligt VC den stdrsta tillvixteffekten pa omséttning, medan privata in-
vesterare lyckas ndgot béttre i start-up. For blandat VC finner vi mestadels insignifikanta
resultat. Det vill sdga, i linje med vad vi sett ovan ter sig statligt och privat VC generera
ungefdr lika stora tillvixteffekter.

Tabell 4.7 Privat och statligt VC, per investeringssteg; SEM-estimeringar; beroende varia-
bel, omsattning

DIREKT EFFEKT TOTAL EFFEKT
Privat Statligt Blandat Privat Statligt Blandat
vC vC vC \'"[¢ vC vC
Seed 0.1953 1.3399 0.1060 0.1258 0.8837 0.0467
kapital (0.121) (0.216)™" (0.111) (0.101) (0.173)™ (0.056)
Early 0.3249 0.0832 0.0094 0.2787 0.0358 0.0722
stage (0.057)"" (0.055) (0.102) (0.050)"" (0.054) (0.087)
Later -0.0056 0.1000 0.0937 0.0030 0.1473 n.a.
stage (0.044) (0.058)" (0.289) W (0.042) (0.055)""
Kontroll- . . . . . .
variabler Ja Ja Ja ja ja ja

Not: *, ** *** indikerar signifikans pd 10, 5, 1 procents nivd. Fér kontrollvariabler, se tabell 4.4.

Som diskuterats tidigare ar det inte ovanligt att foretag far mer &n en utbetalning (tranche) av
VC. 1 vara data ar det en knapp tredjedel, 31 procent, av foretagen som endast mottar en utbe-
talning. Under perioden 2007-2013 var det genomsnittliga antalet utbetalningar 3,8 med ett
maximum for ett enskilt foretag pa hela 47 utbetalningar. En anledning till denna uppdelning
ar att investeraren vill utdva viss kontroll 6ver portfoljforetaget. En tolkning av att foretag tar
emot flera investeringar kan darfor vara att foretaget utvecklas efter det tilltdinkta schemat.
Samtidigt kan behovet av upprepade investeringar indikera att foretagen har svarigheter med
att finansiera sin egen verksamhet. Det finns &ven risk for en inldsningseffekt. Nar ska en
investerare dra sig ur ett foretag som inte levererar? For varje satsad krona okar forlusten om
foretaget man investerat i laggs ner. Det kan fran detta perspektiv vara frestande att fortsitta
investera i foretag som inte tar fart. Fradgan om huruvida mottagande av flera investeringar ar
ett tecken pa tillvaxt eller stagnation &r dérfor till stor del empirisk.

Med detta som bakgrund har vi analyserat hur effekten forandras for varje ytterligare &r foreta-
gen mottar VC.3¢ Resultaten fran denna analys aterfinns i figur 4.4 (for detaljer, se Tillvaxtanalys,

36 Data 6ver féretagens utveckling ar &rliga varfor vi i den empiriska analysen sldr samman alla investeringar som sker under
ett och samma &r. Analysen bygger pd det antal 8r som foretagen mottagit PVC eller GVC.
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Effekt p& omsattning

2017). Resultaten visar pa en skillnad i effekten av VC beroende pa om det &r ett statligt
VC-bolag eller en privat aktor som gor upprepade investeringar i samma foretag. For privata
VC-bolag ser vi att effekten pa omséttning 6kar for varje investering, medan det inte finns
nagot sddant monster for statligt VC. En tolkning av detta dr att staten, i storre utstrackning
an privata investerare, haller kvar vid och fortsitter att investera i stagnerande foretag.

Figur 4.4 Marginaleffekten av VC-investeringar pd omsattning

PRIVAT VC STATLIGT VC

Effekt p& omsattning

. . . . T T T T
1 2 3 4 1 2 3 4

Kalla: Tillvaxtanalys (2017). "Antal investeringar” syftar pd hur ménga ar foretaget har tagit emot VC-investeringar.

Slutsatser och policyrekommendationer

Den svenska staten har verkat p& den svenska VC-marknaden sedan tidigt 1970-tal och
idag utgor statligt venture capital 15-25 procent av totalt venture capital (riskkapital i tidiga
skeden). Med en sd pass stor andel blir det angelédget att ndrmare undersoka hur effektiva
de statliga aktorerna &r. I Sverige har den diskussionen sedan 2011 till stor del handlat om
hur de statliga VC-bolagen ska styra sina investeringar, snarare dn vad de har astadkom-
mit. Anledningen till detta gér till stor del tillbaka till Svensson (2011), dér det centrala
budskapet dr att i den man staten intervenerar pa VC-marknaden bor den fokusera pé de
tidiga faserna samt sé kallade fond-i-fond-16sningar. Denna diskussion &r policyorienterad,
samtidigt som tillgdngen pé svenska empiriska studier dr tunn. Vi menar darfor att det be-
hovs analyser av hur de statliga VC-bolagen de facto har investerat och vilka resultat som
uppnétts. Med detta som bakgrund har vi i detta kapitel diskuterat f6ljande fragor:

* Vilka dr motiven for och emot statlig intervention pé riskkapitalmarknaden?
» Skiljer sig effekten av statliga och privat VC-investeringarna med avseende pa:
- Sysselsittning
- Investeringar
- Omsittning
» Ivilka faser investerar staten?
» Fortsitter statliga investerare att investera i foretag som inte lyfter i storre utstrack-
ning &n privata investerare?

De centrala resultaten fran denna studie kan sammanfattas i foljande punkter:

»  Under aren 2007-2013 femdubblades de érliga statliga riskkapitalinvesteringarna; summan
av statligt riskkapital 6kade fran cirka 200 miljoner kronor per ar i bérjan av perioden till
drygt 1 miljard kronor ar 2013. Samtidigt minskade de privata riskkapitalinvesteringarna
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fran knappt 7 miljarder kronor ar 2008 till knappt 2 miljarder kronor &r 2013. Det vill
sdga, samtidigt som det privata riskkapitalet har krympt i omfattning har det statliga
vuxit. Efter 2013 har det dock svdngt mot en vixande andel privat kapital.

» Forséljningen hos portfoljforetag tar fart cirka 2-3 ér efter VC-finansieringen. Den 6kade
omsittningen kan framst forklaras av 6kad effektivitet och nyinvesteringar i kapital och ma-
skiner. Dock finns det inga tecken pé att sysselséttningen dkar snabbare &n i andra jimforbara
bolag. Detta kan tolkas som att kapitalet tillsammans med den radgivning som f6ljer med en
VC-investering leder till 6kad kostnadseffektivitet.

* Om vi skiljer statliga VC-investeringar frén privata finns inga stdrre skillnader. Vi ser dock
vissa tecken pa att statliga investeringar ger en nagot svagare tillvixteffekt. Dessa skillnader
ar ofta for sma for att betraktas som signifikanta.

* En ndrmare jimforelse mellan det privata och statliga VC-kapitalet indikerar dock att staten,
i storre utstrackning an privata investerare, fortsitter investera i stagnerande foretag.

» Till sist finner vi, i likhet med Svensson (2011) och Riksrevisionen (2014), att de statliga
VC-bolagen inte investerar mer i de tidigaste faserna &n privata investerare. Detta trots att
ett grundldggande teoretiskt motiv till statlig intervention pa riskkapitalmarknaden 4r att det
privata kapitalet antas investera for lite i detta segment.

Aven om den 6vergripande slutsatsen kan séigas vara att statligt VC inte dramatiskt skiljer
sig fran det privata ger analysen upphov till tva fragor.

For det forsta menar vi att tendensen att statliga VC-aktorer fortsétter investera i stag-
nerande foretag i storre utrdckning dn privata, motiverar en djupare analys av de statliga
VC-bolagens exitstrategier. Vilka exitstrategier har de statliga VC-bolagen och hur ar de
motiverade? En spekulativ tolkning till att staten verkar fortsétta investera i foretag som
inte tar fart kan vara en intressekonflikt dér det hos de (regionala) VC-fonderna finns en
forvéantan att fonderna delvis ska fungera som en regional utvecklingsaktor. Det skulle
kunna innebéra en férvantan om att investera och stanna kvar i foretag som inte ar “tillvax-
traketer”, men @nda dr hyggliga foretag med lokal och regional betydelse. Podngen ar dock
att det behOvs en ndrmare analys av exitstrategier for de statliga VC-investerarna.

For det andra menar vi att de teoretiska motiven till statlig intervention pa VC-markna-
den pekar pa att staten bor ligga nagot tyngre i de tidigaste faserna én de privata investerar-
na, da det mest sannolikt &r i detta segment det finns ett finansieringsgap. I vara data ligger
dock statligt och privat VC ungefir jamnt fordelat 6ver de olika faserna. Det bor ocksé
noteras att vi hér saknar information om affarsdnglarnas investeringar. Det innebér att det
privata riskkapitalet till och med kan formodas ligga négot tyngre i seed-finansiering &n
statligt. Detta medfor dock inte att man med automatik kan fororda att staten bor flytta sin
investeringsprofil mot tidigare skeden da det bygger pé ett antagande om att finansierings-
gapet dr sarskilt patagligt i de tidigaste faserna. Idag vet vi valdigt lite om det verkligen
finns nagot finansieringsgap och i sé fall hur omfattande det dr. Det bor ocksa tilldggas
att nystartade foretag har en hog dodlighet under sina forsta levnadsar. Med &verskottsfi-
nansiering riskerar vi sdlunda att forsena strukturomvandling och uttrdde av icke-levnads-
kraftiga foretag. Med andra ord &r fragan om hur VC ska fordelas dver de olika faserna en
komplex fraga dér vi idag inte sitter med facit i hand.

Till sist, och kanske av storst vikt, ser vi inte ndgra dramatiska skillnader mellan statligt
och privat riskkapital vad géller deras tillvéixteffekter. Detta resultat kan indikera att statliga
riskkapitalister antingen gor ett bra arbete eller att de kanske tar alltfor sma risker.
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Appendix

Tabell A1. Riskkapitalets paverkan pd investeringar och kapitalstock. Beroende variabel,
In (kapitalstock). Han-Philips dynamiska paneldataestimator.

1. Privat VC 2, Statligt vC 3. Blandat VC 4. Privat vs. statligt VC ®
Estimering 1-3. CEM-matchade data

0,6373 0,6452 0,6469 0,6499

In (K) (t-1)
(0,059)* (0,064)™ (0,065)™" (0,057)***
0,0544 0,0196 0,0519 0,0320

In (VA)
(0,32)" (0,034) (0,033) (0,029)
0,0343 0,0192 0,0273 0,0140

In (w)
(0,048) (0,053) (0,053) (0,045)
0,0441 0,0520 0,0694 0,0417

In(r)
(0,063) (0,067) (0,068) (0,059)
0,0041 0,0022 0,0028 0,0032

Gymnasieutb.
(0,002)* (0,002) (0,002) (0,002)
Univ. utb. 0,0065 0,0035 0,0040 0,0055
(kort) (0,003)*** (0,003) (0,003) (0,002)%*
Univ. utb. 0,0038 0,0016 0,0011 0,0037
(lang) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)*
0,3438 0,3563 0,3481 0,3526
In (Skulder)

(0,027) (0,027)™ (0,027)~ (0,025)
Eget kapital 0,0034 0,0026 0,0027 0,0037
/oms. (0,002)™ (0,002)* (0,002)" (0,001)™
-0,1231 -0,1006 -0,1020 -0,1332
Vi 3 o
inst/oms (0,050)" (0,051)" (0,50) (0,048)

Period-dummies ja ja ja ja
Foretagsdummies ja ja ja ja
Privat Statligt
0,1737 0,2737 0,3206 0,1612 0,2661

VC (t)
(0,120) (0,138)** (0,165)" (0,120) (0,139)*
0,2825 0,2588 0,4754 0,2667 0,2471

VC (t+1)
(0,155)* (0,194) (0,204)%* (0,155)* (0,195)
0,3295 0,1527 0,4707 0,2969 0,1432

VC (t+2)
(0,187)* (0,268) (0,260)" (0,188) (0,270)
0,3072 0,3217 0,3481 0,2668 0,3182

VC (t+3)
(0,229) (0,389) (0,350) (0,230) (0,392)
-0,1078 0,7455 0,5938 -0,1538 0,7290

VC (t+4)
(0,267) (0,556) (0,522) (0,269) (0,560)
Buse R? 0,0610 0,0602 0,0618 0,0625

Not: *, **, och *** indikerar signifikans p& 10, 5 och 1 procents niva. ® Estimeringarna i kolumn 4 &r
baserat p& de féretag som enbart far statligt riskkapital samt de som enbart f&r privat riskkapital.
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Tabell A2. Beroende variabel, log av sysselsattning. Han-Philips dynamiska panel-
dataestimator.

1. Privat VC 2, Statligt VvC 3. Blandat VC 4. Privat vs. statligt VC ®
Estimering 1-3. CEM-matchade data

0,7423 0,6643 0,6489 0,9181

In (L) (t-1)
0,046)" (0,047)™ (0,048)™" (0,083)™"
0,5827 0,6316 0,6200 0,7143

In (FV)
(0,011)™ (0,011)™ (0,011)™ (0,026)™*
-0,5135 -0,5556 -0,5381 -0,6141

In (w)
(0,012)™* (0,013)™ (0,013)™ (0,031)™
-0,0480 -0,0503 -0,0524 -0,0550

In (r)
(0,003)™* (0,003)™ (0,003)™" (0,008)™"
-0,0003 -0,0004 -0,0002 -0,0006

Gymnasiet
(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,002)
-0,0009 -0,0010 -0,0010 -0,0020

Hogskola (kort)

(0,0006) (0,0006)" (0,0006)" (0,002)
-0,0009 -0,0010 -0,0011 -0,0025

Hogskola (1dng)
(0,0005)" (0,0005)" (0,0005)" (0,002)
-0,0169 -0,0166 -0,0154 -0,2972

Vinst/oms.
(0,004)™* (0,004)™* (0,004)™ (0,038)™"
Period-dummies ja ja ja ja
Foretagsdummies ja ja ja ja
Privat Statligt
-0,0092 0,0541 0,1034 -0,0095 0,0403

VC (t)
(0,034) (0,037) (0,058)" (0,042) (0,045)
-0,0291 -0,0127 0,0766 -0,0346 -0,0275

VC (t+1)
(0,046) (0,052) (0,071) (0,058) (0,066)
0,0035 -0,0940 -0,1504 -0,0006 -0,1122

VC (t+2)
(0,055) (0,073) (0,080)" (0,077) (0,098)
-0,0092 -0,0081 -0,1336 -0,0133 -0,0289

VC(t+3)
(0,066) (0,089) (0,094) (0,104) (0,128)
-0,0228 0,0175 -0,0902 -0,0083 -0,0048

VC (t+4)
(0,078) (0,113) (0,129) (0,136) (0,164)
Buse R? 0,43 0,47 0,45 0,50
Obs. 5080 4851 4 659 1177

Not: *, ** och *** indikerar signifikans pd 10, 5 och 1 procents nivd. ® Estimeringarna i kolumn 4 &r baserat pa de foretag
som enbart far statligt riskkapital samt de som enbart far privat riskkapital.
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Sammanfattning

Under perioden 2009-2015 har regionala saminvesteringsfonder investerat risk-
kapital i sm3 och medelstora foretag i samtliga Sveriges atta NUTS 2-omrdden.
Satsningen skulle vara marknadskompletterande och varje investering méste ske
inom fondens geografiska omrdde, tillsammans med en privat akt6r och i tidiga
skeden. Tillvaxtanalys har utvarderat insatsen.

Vi ser att det inledningsvis fanns en osakerhet om vad fonderna mer precist for-
vantades uppnd, och hur de skulle bedomas utifrdn de tva huvudmalen:

o tillvaxt i portféljféretagen
o forbattrad regional kapitalférsorjningsstruktur.

Det geografiska upplagget innebar stora skillnader mellan fondernas investerings-
omrdden (regioner). I kapitlet Iamnas ndgra exempel pé detta nar det galler antal
arbetsstallen och branschstruktur. Fonderna hade ocksa olika syn pa sin egen roll,
frdn att betrakta sig som en traditionell riskkapitalaktor till en regional utveck-
lingsaktor. Fondernas uppdrag, resurser och verktyg hade dock ingen kontextuell
anpasshing, utan var samma Over hela landet.

Inom satsningen har det investerats 3,4 miljarder kronor i 320 portféljféretag, och
60 procent av medlen kom fran privata aktérer. I jamforelse med privata investe-
rare har satsningens investeringar en betydligt bredare branschprofil.

Nar det galler uttrade (exit) ar industriell férsaljning hittills vanligast. Fonderna har
aven fler exits som har gatt tillbaka till portfoljféretaget och dess &dgare, an vad vi
ser vid en jamforelse med privata investerare.

En modell for att undersdka effekterna i portféljforetagen har testats. Nar tillrack-
ligt med investeringsdata finns tillgangligt (2018) kommer en effektutvardering att
genomforas.

De regionala kapitalférsorjningsstrukturerna bedéms generellt ha utvecklats
positivt, men utifran tillgdngliga data och de metoder vi anvant kan vi inte uteslu-
ta att de foérandringar vi ser skulle kunna ha skett dven utan sjalva insatsen och
fondernas arbete.

En etapp tvd av satsningen &r redan beslutad. Givet detta rekommenderar vi en
precisering av mal och programlogik vilket dven kan pdverka implementerings-
modellen. Det &r sannolikt att kompletterande policyinsatser pa sdval utbuds- som
efterfrégesidan skulle underlatta fondernas arbete.
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Introduktion

Ovriga kapitel i denna antologi berdr pé ett mer dvergripande sitt olika perspektiv pé sta-
tens medverkan pa kapitalforsdrjningsmarknaden. I detta kapitel blir vi mer konkreta och fo-
kuserar pé en specifik policyatgdrd — regionala saminvesteringsfonder — som vi studerar nar-
mare, huvudsakligen avseende bakgrund, implementering och aktiviteter. Vi beror ocksa
kort hur vi hanterat tidiga effektmétningar. Kapitlet baseras pé erfarenheter frén ett flerérigt
utvirderingsuppdrag som mer ingdende avrapporterats i Tillvixtanalys tidigare rapporter
(2010; 2011; 2013; 2016).

Ar 2009 sjosattes en statlig policydtgird med regionala saminvesteringsfonder. Fon-
derna skulle investera riskkapital (dgarkapital) i onoterade sm& och medelstora foretag.
Satsningen skulle vara marknadskompletterande och inte tranga ut privata investeringar.
En viktig grundbult var saminvestering, vilket innebar att varje investering maste ske till-
sammans med en privat, oberoende aktdr.

Tolv regionala fonder bildades vilka tillsammans inkluderade hela Sverige, frdn sdoder
till norr, fran storstad till glesbygd. Instrumentet riskkapital blev ddrmed i praktiken till-
géngligt for nya grupper foretag och privata medinvesterare. Upplégget innebar ddrmed
aven att en kontextuell dimension byggdes in med patagligt varierande grundforutséttning-
ar mellan de olika fonderna. Verktyg och spelregler var dock desamma 6ver hela landet.

Varje fond fick bara investera inom ’sitt” geografiska omréde, men i dvrigt fanns inga
branschméssiga avgrinsningar. Fondernas kapitalbas summerade till 1,4 miljarder kronor.
Det fanns flera mal med atgérden, men i huvudsak var ambitionen att skapa tillvéxt i ett antal
portfoljforetag respektive att forbéttra den regionala strukturen for kapitalforsorjning.

Investeringsperioden pabdrjades i slutet av ar 2009 och avslutades den 30 september
2015. Totalt investerades 3,4 miljarder kronor i 320 portfoljforetag. Den privata medfinansie-
ringen uppgick till cirka 2 miljarder kronor eller 60 procent av de totala investeringarna.

I detta kapitel vill vi mer konkret sétta stralkastarljuset pa sjalva policyédtgirden. Vi gor
det genom att diskutera kring dessa fragestéllningar:

*  Varfor ville staten infora &tgéirden? Vilka mal hade man?

»  Hurutformades och genomfordes atgarden? Vad innebar den uttalade regionala dimensionen?

» Vilka investeringar och exits har genomforts? Hur méter vi effekter i portfoljforetag
och i de regionala kapitalforsorjningsstrukturerna?

Kapitlet avslutas med en diskussion om erfarenheter och policyrekommendationer.
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Policyinsatsen

Varfor ville staten 6ka utbudet av regionalt riskkapital?

Tva huvudsakliga forklaringar till statens beslut att infora regionala saminvesteringsfonder
har identifierats. Den forsta handlar om “finansiellt gap”, ett antagande om en partiell ut-
budsbrist pa kapitalforsorjningsmarknaden. Den andra ar mer pragmatisk och handlar om
en fordndrad inriktning i de finansieringsresurser som fanns att tillgd via EU.

Finansiella gap

Till forklaringen om finansiella gap” eller “kapitalforsorjningsgap” hor diskussionen
om (delvisa) marknadsmisslyckanden. Start och expansion av foretag &r en viktig del av
den ekonomiska tillviaxten (se t.ex. Acs & Audretsch, 1988). Det finns emellertid vissa
karaktérsdrag for smé och nya foretag som kan antas forsvara for marknadens aktorer att
finansiera dem pé ett fullgott sétt, bland annat informationsasymmetri, osékerhet och bris-
tande tillgdng pé realsikerheter (Jensen & Meckling, 1976; Amit m.fl., 1998). For en mer
utvecklad diskussion om detta, se kapitel 1, Landstrom.

I argumentationen for forekomsten av finansiella gap menas att investeringsmogna
(investment ready) foretag med tillviaxtpotential ibland kan misslyckas att finansiera sin
verksamhet pd grund av ovanstaende karaktarsdrag. Ett sddant utfall betraktas som ogynn-
samt for ”samhéllsnyttan”. Det bor dock tilldggas att begreppet ar langt ifran invindnings-
fritt. Till exempel kan man hévda att finansidrerna gor en korrekt bedomning om de ska
investera eller inte och att foretag som inte hittar finansiering helt enkelt inte uppfyller
finansiédrernas krav (Nightingale m.fl., 2009). En annan synpunkt 4r att det snarare &r fore-
tagarna som har for lite kunskap om vilka finansieringsmdjligheter som faktiskt finns och
hur de ska forhalla sig till dem (Bolton, 1971).

Nya signaler frdn EU-kommissionen...

Europeiska regionala utvecklingsfondens (ERUF:s) uppgift ér att stirka den ekonomiska
och sociala sammanhallningen i EU genom att utjadmna regionala skillnader. Bland annat
finansieras direkta investeringsstod till foretag, finansieringsinstrument samt infrastruktur-
investeringar i vid bemérkelse.

I slutet av 1990-talet forédndrades finansieringsinsatserna mot foretag inom ERUF. I de
flesta EU-lander minskade andelen traditionella bidrag medan olika varianter av aterbetal-
ningsbara finansieringsformer 6kade. Denna fordndring var dock svag i Sverige som i hu-
vudsak fortsatte med direkta projektbidrag. Infor programperioden 2000-2006 uppmanade
EU-kommissionen medlemsstaterna att styra 6ver medel i strukturfondsprogrammen frén
direkta bidrag till olika finansieringsformer som garantier, 1&n och riskkapital. Argumenten
var bland annat mindre konkurrenssnedvridning och — genom “revolverande fonder” — att
skapa ett aterfldde av kapital och garantiutrymmen.

...leder fram till en pilotsatsning och de regionala riskkapitalfonderna
Ar 2005 startades en svensk pilotsatsning med tre regionala riskkapitalfonder.’’ Satsningen
var tydligt influerad av det skotska policyinstrumentet Scottish Co-investment Fund (SCF).
Ytterligare insatser bedomdes emellertid som 6nskvérda. P& uppdrag av Nutek och Almi ut-
forde ett konsultforetag i borjan av ar 2008 étta regionala forstudier for att undersoka det be-
fintliga utbudet inom kapitalforsorjning och om det kunde finnas behov av kompletterande,

37 Regioninvest Gotland AB, AB Vestra Partnerinvest samt Saminvest Mitt AB. For en utvardering, se Ramboll (2011).
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statliga atgirder (Sweco EuroFutures, 2008). Den generella bilden som rapporten tecknar
ar att det finns ett gap mellan sdddfasen och nésta steg dar det kommersiella kapitalet pa
allvar trdder in. Vissa regionala skillnader framtrddde ocksa, till exempel svérigheter for
foretag i inlandet samt i mindre orter att fa ldnefinansiering pa grund av det laga andra-
handsvérdet pé fastigheter och anlaggningar i dessa omraden. For denna grupp av foretag
menade konsulterna darfor att det fanns ett behov av andra instrument, till exempel lanega-
rantier eller kompletterande 1an med begrinsade sdkerheter.

En eller flera nationella JEREMIE-holdingfonder 6vervéigdes, men fick avforas pa
grund av legala svarigheter. Istdllet beslots om en regionalt baserad modell med riskkapi-
talfonder i Sveriges samtliga étta strukturfondsregioner (NUTS 2-omraden). Det &r séledes
den modellen som implementerats och beskrivs i detta kapitel. Satsningen inleddes hosten
2009 och nyinvesteringarna fick ske fram till sista september 2015.%® Det bor dock papekas
att fonderna (den offentliga aktdren) i den svenska insatsen har fatt en mer proaktiv roll én
i den skotska forlagan, dér investeringsbeslut i princip fattas av forhandscertifierade privata
investerare medan SCF har en betydligt mer passiv roll.

Vad ville staten uppna?
Malet med policyinsatsen var inledningsvis inte helt tydligt. I generella termer nimndes fler
och vixande foretag samt en forbéttrad kapitalforsorjning for sma och medelstora foretag i
tidiga skeden. Ett flertal delmal (utan explicit rangordning) identifierades dock i olika doku-
ment och diskussioner (Tillvaxtanalys, 2010). Bland dem kan ndmnas tillvéxt i portfoljfo-
retagen (de foretag som mottar riskkapital), forbéttrad regional kapitalforsorjningsstruktur,
kompetensutveckling av olika finansieringsaktorer, forbattrade samarbeten mellan dem, hori-
sontella krav (miljo, jamstélldhet och mangfald) samt att fondernas kapital skulle revolvera.*
Under insatsens forsta ar arbetade huvudaktdrerna med att forsoka konkretisera ovan-
stdende och lyckades ockséa i samsyn formulera en insatslogik (Tillvdxtanalys, 2016).4°
Aven om detta var en avsevird forbittring kvarstod ett flertal oklarheter om till exempel
prioriteringar, definitioner, fondernas roller och avkastningsniva. Forenklat kan insatslogiken
sdgas innehalla tvd huvudspar avseende forvédntade resultat och effekter. Det ena, mera
kortsiktiga, om tillvaxt i portfoljforetagen och det andra, mera langsiktiga, om en forbétt-
rad regional kapitalforsorjningsstruktur. Inte minst det senare skulle efter hand visa sig ge
upphov till en hel del tolkningsméjligheter.

Design och genomférande

Malgrupp och geografi
Malgruppen var mikroféretag samt sma och medelstora foretag, och investeringarna skulle
huvudsakligen ske i tidiga skeden. Den enskilda fonden har varit begriansad till investeringar

38 En andra omgéng ("Fond I1”) med ungefar samma villkor har dock inletts under slutet av 2015.

3 Dys. att kapitalbasen p& 1&ng sikt inte skulle minska. Vilket i praktiken innebér att avkastningsnivan blev ett betydelsefullt kri-
terium. De forluster som erfarenhetsméssigt alltid sker i sddana sammanhang méste ddrmed uppvégas av andra investeringar
med tillréckligt hég avkastning. N&gon explicit avkastningsnivd néamndes dock inte.

40 Av utrymmesskal visas inte den grafiska figuren har. En mer utvecklad version presenteras dock senare i kapitlet (figur 5.1).



KAPITEL 5

i de foretag som har verksamhet inom det geografiska ”fondomréadet” (i regel NUTS 2-
omradet). Genom beslutet att bilda tolv regionala fonder inkluderades hela Sverige i sats-
ningen, fran huvudstad till Norrlands inland.*' Ur ett rent affarsméssigt perspektiv dr en sddan
geografisk inlasning av ett riskkapitalinstrument nérmast ologisk. I satsningen fanns dock
som tidigare berorts d&ven andra mal dn avkastning pa investerat kapital.

Implementeringsmodellen innebir saledes att ett uniformt verktyg anvénts i fondom-
raden med betydande kontextuella skillnader, till exempel nér det géller antal foretag,
naringslivsstruktur, utbud av privata finansiérer, forskningsinstitutioner, radgivare och
andra relevanta aktorer.

Kapital och investeringsmetod

Fondernas kapitalbas summerade till 1,4 miljarder kronor med en avsevérd variation
mellan fonderna, fran 36 till 200 miljoner kronor.** Det offentliga kapitalet hade tva
kallor: hdlften fran ERUF och hélften fran regionala finansidrer (regionforbund, léns-
styrelser, regionala Almi Foretagspartner etc.). Investeringsintervallet bedomdes i nor-
malfallet kunna ligga mellan en och tio miljoner kronor. Ingen specifik avkastningsniva
formulerades, men insatsen skulle langsiktigt vara “revolverande”, vilket innebér att ka-
pitalbasen pa lang sikt inte skulle minska.

Tva viktiga principer som lyftes fram var "marknadskompletterande” och ”saminves-
tering”. Med det forra avsags att insatsen inte skulle tringa ut befintliga privata inves-
teringar. Med det senare avsags att investeringar maste ske tillsammans med en privat,
oberoende aktor och pa samma villkor (pari passu) som dennes. Den privata aktdren
skulle minst ga in med samma belopp som den regionala, offentliga riskkapitalfonden.

Fonderna har genomfort sina uppdrag pa lite olika sétt. Forenklat kan man séga att det
vanligaste var att foretag (framforallt i tidig fas) med investeringsbehov sjélva sdkte upp en
riskkapitalfond. Det nidst vanligaste var att fonderna sjédlva var ute och sokte investerings-
objekt (framforallt foretag i expansionsfas). Minst vanligt, men dnda forekommande, var
att privata investerare kom till fonderna med ett potentiellt portfoljforetag i séllskap.

Fonderna har ocksa uppfattat sin roll lite olika. Négra har varit tydliga med att de ser sig som
en strikt riskkapitalaktér medan andra mera uppfattat sig som en regional utvecklingsaktor.

4t Ovre Norrland: Partnerinvest i Norr; Mellersta Norrland: Saminvest Mitt + Mittkapital; Norra Mellansverige: Almi Invest
(AI) Norra Mellansverige + AI Vastsverige Varmland; Ostra Mellansverige: Al Ostra Mellansverige; Stockholm: Al Stockholm;
Véstsverige: Al Vastsverige (V:a Gétaland/Halland); Skdne/Blekinge: Sydsvensk Entreprendrskapsfond (SEF) I + SEF II + SEF
111; Sméland och 6arna: Al Smaland och Qarna. Férandringar har skett under insatstiden. SEF II och SEF III slogs samman
&r 2012. Ar 2013 gick Almi och Innovationsbron samman i en gemensam organisation varvid Almi “Gvertog” Innovationsbrons
verksamhet. Mittkapital sdldes samma &r av Sjatte AP-fonden till det statligt helégda Inlandsinnovation.

42 Detta &r den totala offentliga finansieringen. Efter "avdrag” for forvaltningskostnader &terstér enligt Tillvaxtverkets finan-
sieringsplan ca 1,2 miljarder kronor till investeringar.
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Tillvaxtanalys utvarderingsuppdrag
och avrapporteringar

Tillvixtanalys har alltsedan ar 2009 haft ett regeringsuppdrag att utvérdera insatsen. Av
uppdragsbeskrivningen framgick att utvirderingen skulle fungera som ett underlag for
larande infor eventuella framtida insatser av liknande karaktdr. Uppmérksamheten mot
den svenska policyinsatsen skulle d&ven kompletteras med erfarenheter fran internationell
forskning och empiri med svensk policyrelevans.

Tillvaxtanalys har publicerat tre delrapporter (2010, 2011, 2013) och en slutrapport
(2016) inom uppdraget. Delrapporterna har, forutom 16pande nedslag i den pégdende insat-
sen, inkluderat metodbeskrivning, sammanstéllning av internationell empirisk forskning
inom policyomradet samt fordjupade komparativa fallstudier om saminvesteringsfonder
och affarséinglar. Slutrapporten innehéller en sammanfattning av myndighetens erfarenhet-
er av insatsen som helhet, deskriptiv statistik samt en modell for effektutvérdering. Infér
utarbetandet av slutrapporten har dven tva underlagsrapporter tagits fram (Damvad, 2015;
Oxford Research, 2015). Detta kapitel hamtar huvudsakligen sina erfarenheter fran slu-
trapporten (Tillvéxtanalys, 2016). Kapitlet blir med nddvindighet oversiktligt; for en mer
utforlig genomgang hénvisas darfor till slutrapporten.

Sa ldngt om insatsens ramverk. Upplagget med regionala fonder innebér &ven att
det inte gér att bortse fran kontextuella skillnader i fondernas spelplan. Lat oss titta lite
nidrmare pa det.

En geografisk dimension

Regionala fonder — regionala forutsattningar

Kravet pa varje fond att endast investera inom sin egen region innebér naturligtvis att det re-
gionala naringslivets sammanséttning blir betydelsefull.*® Det &r ur denna “foretagspool” i fond-
omradet som investeringsobjekten ska hdmtas. I slutrapporten (Tillvéxtanalys, 2016) undersdks
darfor detta (mer detaljerat 4n vad som redovisas hér). Redan i antalet arbetsstéllen som formellt
uppfyller insatsens (ldgsta) krav for riskkapitalinvesteringen framkommer tydliga skillnader
mellan regionerna.* Bland ytterligheterna aterfinns Stockholm med cirka 73 000 arbetsstéllen
och Vistsverige med drygt 51 000. I den andra &nden hittar vi Varmland med 6 900 arbetsstéllen
och Mellersta Norrland med 10 000.

Forutom antalet potentiella investeringsobjekt &r naturligtvis dven branschstrukturen av
storsta intresse. Ur ett riskkapitalperspektiv ar vissa branscher normalt mer intressanta &n andra,
till exempel genom olika forvantningar om nyténkande, skalbarhet, tillvéixtpotential och interna-
tionella forutsittningar (Fraser-Sampson, 2007). Aven hir framtrider regionala skillnader. Mest
tydligt &r det kanske for branschen IT/telekommunikation (IKT) dér Stockholm dominerar med
mer 4n fyra av tio arbetsstéllen i riket (42 procent). De tre néstfoljande regionerna (Vastsverige,
Sydsverige och Ostra Mellansverige) har en betydligt ligre branschandel, mellan 12 och 17 pro-
cent, och resterande fondomraden har andelar av rikets IKT mellan 2 och 5 procent.

3 Nar begreppet regioner anvands i detta kapitel avses det geografiska omrdde dar respektive fond verkar. I normalfallet
motsvarar det ett NUTS 2-omréde.

4 Berakningar har gjorts p& antalet privata, icke-finansiella aktiebolag med arbetsstélle i respektive region (“fondomrade”).
Enbart foretag med farre an 250 anstdllda (SME) har inkluderats. Syftet med jamforelsen &r att illustrativt visa skillnader i
bruttostorleken pd den regionala “féretagspool” som finns att tillgd. Ndgon bedémning om resp. foretags tillvéxtpotential,
investeringsbehov och utvecklingsfas har inte genomforts. Kalla: RAMS och FEK (SCB). Tillvaxtanalys bearbetning.
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Sammantaget ges en bild av den olikhet i néringslivsforutsattningar som respektive fond
har att hantera i sina uppdrag. Till detta ska dven adderas regionala skillnader i kapitalfor-
sorjningsmarknadens mognad och funktion. Fondernas uppdrag, resurser och verktyg hade
dock ingen kontextuell anpassning.

Regional struktur for riskvillig finansiering

Fondernas forutsittningar att 16sa sin uppgift paverkas av fler faktorer dn antal och bransch-
tillhorighet for de tdnkbara investeringsobjekten (féretagen) inom regionen. Marknaden
for riskkapital utgors av ett flertal aktorskategorier, deras kunskap och erfarenheter, sam-
arbeten och organisering etcetera. Det finns goda anledningar att anta att en sddan mark-
nadsmognad inte dr lika mellan satsningens olika fondomréden, knappast heller inom de
vidstrackta ytor som ett NUTS 2-omrade utgdr. En fond som verkar pa en mogen marknad
med erfarna aktorer har givetvis andra forutsittningar d&n den som maéste borja med att
forklara hur instrumentet riskkapital fungerar. Aven om detta r intuitivt logiskt s& ir mog-
nadsgraden pa den regionala strukturen i detta avseende svarmétbar.

Eftersom ett av mélen med insatsen explicit var att forbéttra den regionala kapital-
forsorjningsstrukturen behdvde vi dnda forsdka ndrma oss fragan, oaktat métproblem. Vi
aterkommer senare i kapitlet till diskussionen om eventuella strukturforindringar och or-
sakssamband och begrinsar oss hér till en kortfattad bedomning av operationalisering och
det regionala utgdngsliget.®

I slutrapporten lanserar vi begreppet “regional struktur for riskvillig finansiering”. Med
det menas finansiering med hog riskvilja, vilket inkluderar dgarkapital, men dven andra
finansieringsformer dér finansidren kan ségas ta en viss forhgjd risk. En vidare tolkning &n
enbart riskkapital saledes. Strukturbegreppet definieras med hjilp av fyra grundkomponen-
ter: utbud, efterfragan, regional samverkan och exitmgjligheter.

Komponenterna tolkas sa att utbud handlar om antal riskvilliga finansiérer, samarbe-
ten mellan dem, arbetssitt, kompetensniva och likviditet. Aven eventuella stimulansin-
satser for att 6ka utbudet inkluderas. Efterfrdgan — antalet investeringsmogna foretag,
deras tillvaxtpotential, kunskap om och attityder till riskkapital. Eventuella stimulansin-
satser pa efterfragesidan ar ocksé en del av denna komponent. Regional samverkan —
antalet andra tillvaxtfrimjande aktorer och insatser i regionen, kdnnedom och forstéelse
for varandras arbetssitt och roller. Slutligen exitmdjligheter — dels portfoljforetagens
attraktivitet for investerare i nésta finansieringsomgang, dels antalet sddana investerare,
nétverk och aktiviteter.

I nésta skede (se tabell 5.1) anvidnds en anpassad variant av den evolutiondra mark-
nadsutvecklingsmodellen (Avnimelech & Schwartz, 2009) som ett verktyg for att be-
doma mognadsfas (och senare dven fordndringar) i de regionala strukturerna for ris-
kvillig finansiering. Tre faser anvinds (i stegrande mognadsgrad): ”latent”, ”framvéxt”
och “mognad”. Att positionera fondomraden i denna fasindelning krdver flera metoder
och information fréan flera kéllor. Slutligen féar en kvalitativ bedémning goras utifrdn en
sammanvégd bild.*® En sddan bedémning placerar regionernas utgingsldgen i tva av de
ovan ndmnda faserna. I den latenta fasen hamnar Smaland och 6arna samt Mellersta
Norrland. I framviéixtfasen Ovre Norrland (’tidig” i fasen); Norra Mellansverige (tidig);
Ostra Mellansverige; Sydsverige; Vistsverige samt Stockholm (sen).

4 [ slutrapporten redovisas séval metod som resultat mer i detalj.

4 ] detta kapitel saknas utrymme for en djupare metodbeskrivning. Kort kan &nda kéllorna némnas: fokusgruppsintervjuer i
samtliga NUTS 2-regioner med ett urval relevanta aktorer, data fr&n publika kéllor (SCB, Tillvéxtverket, regionernas struktur-
fondsprogram) samt enkéter och intervjuer fran foljeforskningen (Rambdll).
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Tabell 5.1 Fasindelning regional struktur for riskvillig finansiering

Grundforut- Faser i

sattningar strukturut-
vecklingen
Latent

T.ex. ndrings-  Framvaxt

livsstruktur

(lamplig for

riskkapital)

Regional

kapitalbas

Andamals- Mognad

enliga

regelverk

Aven om indelningen bygger pa kvalitativa bedémningar och inte ger exakta numeriska
virden tecknar den tillsammans med diskussionen om naringslivssammanséttning ovan en

Utbud av
riskvillig
finansiering

Fa aktorer.

L3g likviditet.
Splittrade aktorer.
Lag kompetens.

Fler aktorer.

Okad likviditet.
Okad syndikering.
Okad kompetens.
Tydligare arbets-
satt vaxer fram.

Kritisk massa av
aktorer.

Hog likviditet.
Etablerade
syndikat.

God kompetens.
Etablerade
arbetssatt.

VC och tillvaxt-
ftg. utvecklas
tillsammans i

en dynamisk an-
passningsprocess.

Efterfrdgan
pa riskvillig
finansiering

Fa “inv. klara”
foretag.

Dalig kunskap om
VC.

Déliga attityder
till VC.

"

Fler "inv. klara
foretag.
Battre kunskap
om VC.

Battre attityder
till VC.

God “inv. bered-
skap” bland
foretagen.

God kunskap
om VC.

Bra attityder

till VC.

Regional
samverkan

Overlappande
insatser.

Lag kédnnedom om
varandras arbete.
Lite samverkan.

Okad dialog.
Okad kénnedom

om varandras arbete.

Véxande forstaelse
for varandras roller
och arbetssatt.
Aktorer hittar sam-
verkanssatt.

Aktorer samarbetar
och anpassar sig
efter varandra.

bild av fondernas olika forutséttningar att 19sa sina investeringsuppdrag.

En annan betydelsefull aspekt &r dven hur fonderna sjdlva uppfattat sitt uppdrag. Mal-
formuleringar och andra regionala tillvixtaktorers*’ forvéntningar 6ppnar upp for olika
tolkningar och prioriteringar av det andra spéret — att forbéttra strukturen for riskvillig
finansiering. I den kvalitativa underlagsrapporten framgér ocksé betydande skillnader i oli-
ka fonders syn pa sig sjdlva, frén att vara regionala utvecklingsaktorer till att se sig som
traditionella riskkapitalaktorer. Aven omfattningen av de direkt strukturbyggande insatser

Exitvagar/
investerare
i nasta led

L&g exitaktivitet.
Oklara exitvagar.

Véaxande
exitaktivitet.
Tydligare
exitvagar vaxer
fram.

Natverk mot
exitaktorer eta-
bleras.

God exitaktivitet.
Fungerande
regional exit-
marknad alt.
etablerade
kontaktvagar
utat.

som fonderna genomfort skiljer sig &t (som vi senare kommer att se i tabell 5.6).

Darmed har vi kort beskrivit bakgrund och upplégg for insatsen, Tillvixtanalys utvirde-
ringsuppdrag och den regionala kontexten. I nésta avsnitt ser vi vad som faktiskt har skett.

47 1 vissa fall &r s&dana regionala aktérer &ven medfinansiérer av insatsen, ett faktum som kan antas pdverka deras forvéant-
ningar pé fondernas aktiviteter och regionala roll.
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Investeringar®

Totalt har det inom satsningen investerats 3,4 miljarder kronor i 320 portfoljforetag. Som
tidigare berdrts innebér regelverket att bade offentliga och privata medel &r inrdknade i denna
summa. Den privata medfinansieringens del var cirka 2 miljarder kronor eller 60 procent,
vilket betyder att varje satsad offentlig krona har “véxlats upp” med cirka 1,5 privata kronor.

I vad har det investerats?
I satsningens foreskrifter fanns inga sérskilda branschrestriktioner. En 6versiktlig indelning
av portfoljforetagen, baserad pd EVCA:s® branschstruktur, visas i tabell 5.2.

Tabell 5.2 Portfljféretagens branschstruktur (enligt EVCA), fordelat pa antal investeringsbe-
slut och investeringsvolym. Ar 2009—juni 2015.

Antal inv. Andel Inv. volym Andel

Bransch beslut (%) (mnkr) (%)
IT/Telekommunikation (IKT) 103 32 329,6 24,4
Life Science (LS) 47 15 226,2 16,7
Industri/Transport (IND) 64 20 272,1 20,1
Handel (HAND) 52 16 215,0 15,9
Energi/Miljoteknik (CL) 28 9 162,8 12,0
Ovrigt (6VR) 27 8 146,0 10,8
Totalt 3200 100 1351,7 100

Anmérkning: a = Tv8 fonder, Mittkapital i Jdmtland och Vésternorrland samt Partnerskapsfond Mittsverige, har investe-
rat i samma portféljféretag (i industrisektorn) varfér detta féretag férekommer tvd gdnger i denna tabell. I totalsiffran
320 har detta féretag endast réknas med en géng. P.g.a. avrundning summerar inte alltid andelar till exakt 100 %.

Kalla: Rambodll/Fondprojekten (“webportal for investeringsdata”).

Tabellen visar att investeringsbesluten faller ut i tre branschgrupper. Den storsta enskilda
branschen ar IKT som ensam samlar ungefér en tredjedel av samtliga investeringsbeslut.
Den andra gruppen bestar av tre branscher (Industri/Transport, Handel samt Life Science)
vars enskilda andelar ligger mellan 15 och 20 procent. Sammantaget kan ungefér hilften
av alla investeringsbeslut hérroras till denna grupp. Den tredje gruppen bestér av Energi/
Miljoteknik tillsammans med Ovrigt, med atta respektive nio procent. Ungefir vart sjitte
investeringsbeslut hamnar i den gruppen.

Om vi istdllet studerar volymen kapital uppstér vissa skillnader, vilket betyder att inves-
teringarnas storlek skiljer sig 4 mellan branscherna. IKT &r fortfarande stdrst, men andelen
har nu sjunkit med &tta procentenheter till lite drygt 24 procent av fondernas investeringar.
Forhallandevis lagre belopp per investeringar saledes. Grupp tvd med Industri/Transport,
Handel och Life Science ligger i princip still med sina knappa 53 procent. Branscherna i den
tredje gruppen (Energi/Miljoteknik och Ovrigt) har 6kat ndgot och stir nu for nistan var
fjarde fondkrona, vilket indikerar nagot hdgre investeringsbelopp for dessa investeringar.

“8 Siffrorna avser perioden fran satsningens borjan till juni 2015. Nyinvesteringar kunde dock géras i ytterligare tre m&nader
varfor de slutgiltiga siffrorna avviker ndgot frdn de som presenteras har.

4 Den europeiska riskkapitalforeningen, “European Private Equity & Venture Capital Association”. Organisationen namnandra-
des i oktober 2015 till "Invest Europe”.
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Betydligt bredare branschprofil

Hur ska ovanstaende investeringsprofil bedomas? Investerar fonderna ungefar som marknaden
eller finns det skillnader? Tillvéxtanalys har — utifran underlagsdata fran Svenska riskkapitalfor-
eningen (SVCA) — skapat en jamforelsegrupp som bestér av privata investerare.” Jaimforelsen
visar att satsningens investeringar har en betydligt bredare branschprofil &n jamforelsegrup-
pens. Nagra exempel: Jimforelsegruppen riktar 80 procent av investeringarna mot IKT och
Life Science medan motsvarande andel for de regionala fonderna bara ar hilften sa stor. Medan
regionalfonderna satsar var femte krona pa Industri/Transport stannar jamforelsegruppens an-
del pa endast var tjugonde krona. Branschgruppen Handel nés bara av 2 procent av jamforel-
segruppens investeringsvolym medan de regionala fonderna satsat ndrmare 16 procent.

Detta kan tolkas pa flera sétt. Den regionala néringslivsstrukturen far genomslag. Ef-
tersom de regionala fonderna mdste investera i sin egen region har de en mer begransad
bas for sin deal flow én jamforelsegruppen som har hela Sverige som potentiell pool. Fon-
dernas egen uppfattning om sin roll 4r en annan aspekt. Rimligen &r privata aktorer foku-
serade pa avkastning medan vissa av de regionala fonderna visade sig ha mer eller mindre
formulerade ambitioner om regional utveckling pa sin agenda. Investeringar i féretag som
normalt inte &r intressanta for riskkapital kan vara det ur ett regionalt utvecklingsperspek-
tiv. Det kan rora sig om foretag som i och for sig saknar stor tillvéxtpotential, men som
ar ekonomiskt sunda och har tdmligen stor betydelse pa en lokal eller regional marknad.
En annan forklaring gér att himta i satsningens krav pa att vara marknadskompletterande,
en ansats som i sig motiverar till andra typer av investeringar dn for de privata aktorerna.
Oavsett bakomliggande orsaker kan vi sl fast en betydande skillnad i investeringsprofil.

Sma foretag dominerar, men fa i de tidigaste faserna

Nio av tio fondkronor har investerats i smaforetag med upp till 49 anstéllda. Bland dem
dominerar mikroforetagen (upp till nio anstéillda) stort med drygt 70 procent. Investering-
arna skulle dven huvudsakligen ske i foretag som befann sig i tidiga skeden. Begreppet
diskuterades och fortydligades av forvaltningsmyndigheten®! ar 2010 och gavs slutligen
en relativt vid tolkning: ”portfoljféretaget maste befinna sig i sdddstadiet, uppstarts eller
expansionsfas” (Tillvaxtverket, 2010, s. 16). Investeringarna har skett helt i enlighet med
dessa riktlinjer, men enbart tva procent av fondkronorna har investerats i den allra tidigaste
saddfasen. Det far sdgas vara en 6verraskande liten andel.

De privata medinvesterarna

Eftersom varje investering mdste ske tillsammans med privata medinvesterare ar de tvek-
16st betydelsefulla aktorer. Utan dem gér det dverhuvudtaget inte att investera, oavsett
kvaliteten pé intressanta investeringsobjekt och volymen pa tillgéngliga offentliga medel.
Det kan dérfor vara intressant att titta ndrmare pa vilka de ar. I tabell 5.3 nedan har de pri-
vata medinvesterarna indelats i tre huvudkategorier: privatpersoner (affarsinglar)®, privata
bolag®® samt organiserat kapital®*.

%0 Kort kan sagas att denna jamforelsegrupp exkluderar svenska ndringspolitiska fonder som Industrifonden, Almi Invest,
Fouriertransform, Innovationsbron och Inlandsinnovation. Inkluderade ar privata svenska och utlandska fonder, offentliga
utlandska fonder samt statliga svenska pensionsfonder. Sarskild kdrning av SVCA, 2016-02-25.

51 Dvs. Tillvaxtverket.

52 Enligt en bred definition: Privatpersoner/Informellt VC: Privatpersoner, i allménhet aktiva eller fore detta entreprendrer, som
investerar delar av sin egen formdgenhet i utveckling av nya foretag. Kan vara mer eller mindre aktiva. Har inkluderas &ven
grupper/syndikat av informella investerare (affarsangelgrupper).

53 Privata bolag/Corporate VC: Investeringar av bolag som inte har investeringar som primdr uppgift. Exempel: Etablerade fore-
tag som satsar i unga entreprendriella foretag. Inkluderar dven “Puttes Mekaniska AB” som investerar i en lokal turismsatsning
for att dgaren tror pd idén och "kanner” for omradet.

54 Organiserat kapital/Institutionellt VC: Bolag vars primdra uppgift ar att investera kapital.
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Tabell 5.3 Privata medfinansidrer, fordelade efter antalet investeringsbeslut och investeringsvolym

Antal inv. Andel Inv. volym Andel
Kategoriindelning beslut (%) (mnkr) (%)
Privatpersoner 783 35,3 331 16,5
Privata bolag 779 35,1 659 32,8
Organiserat kapital 473 21,3 747 37,2
Okéant 182 8,2 271 13,5
Totalt 2217 100 2 008 100

Anmarkning: For en forklaring av kategoriindelningen, se fotnoterna 52, 53 och 54 pé féregdende sida. P.g.a. avrundning
summerar inte alltid andelar till exakt 100 %.

Kalla: Rambéll/Fondprojekten (“webportal for investeringsdata”).

Nir det géller antalet investeringsbeslut ser vi att cirka 70 procent kan kopplas till andra ak-
torer 4n sddana bolag vars priméra uppgift dr att investera kapital (dvs. organiserat kapital).
Det dr en andel vird att notera.® Bide privatpersoner och privata bolag nér en andel pé
cirka 35 procent var. Genom att komplettera bilden med andel av investeringsvolymen far
vi en uppfattning om eventuella skillnader i investeringarnas storlek mellan de tre inves-
terarkategorierna. Det organiserade kapitalet 6kar nu sin andel till cirka 37 procent av den
privata medfinansieringen, medan privatpersonernas sjunker med néstan 20 procentenheter
till 16,5 procent. De privata bolagen foéréndrar inte sin andel namnvért. Slutsatsen blir sna-
rast att det organiserade kapitalet och privatpersonerna forefaller ha kompletterande roller.
Den forra kategorin gor farre, men storre, investeringar medan den senare investerar mer
frekvent, men med mindre belopp.

Vi har dven undersokt medinvesterarnas hemvist. Ungefar 80 procent ar inhemska, varav
lite drygt hélften kommer fran samma region som fonden. Det senare indikerar potential till
framtida utveckling av regionala kapitalforsdrjningsmarknader.

Vilken typ av exit har skett?
En fungerande riskkapitalverksamhet innebir inte enbart aktiviteter som investeringar
och virdeskapande arbete. Syftet dr att investeringarna s sméningom ska omvandlas
till likvida medel genom sé kallade exits, dir investeraren (i detta fall fonden) séljer
sitt aktieinnehav i portfoljforetaget. Vare sig forskning eller policymakers verkar, for-
vanande nog, ha dgnat sirskilt mycket uppmérksamhet at denna process, trots att den
kan betraktas som investerarnas ekonomiska skord av sina insatser (Mason & Botelho,
2016). Det dr Tillvaxtanalys bestdmda uppfattning att exit 4r en mycket viktig fraga som
pakallar sérskild uppmirksamhet, planering och strategier. Vi planerar darfor att ater-
komma till detta i en sérskild studie.

I tabell 5.4 visas de (fullstindiga) exits som genomforts inom insatsen till och med
september 2015 uppdelade i sju kategorier.

55 Medfinansidrernas erfarenhet kan pdverka deras mgjligheter att bidra med icke-finansiellt stod (non-financial value-added VC).
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Tabell 5.4 Exits 2009-Q3 2015, fordelat pd kategori

Typ av exit Antal Andel (%)

Industriell forsédljning 14 31,1

Aterkop av grundare/entreprensr 10 22,2
Ovrigt® 7 15,6

Bef. dgare (ej grundare/entreprenor) 6 13,3
Borsintroduktion® 4 8,9

Kombinationerc 2 4,5

Finansiell aktor 2 4,5

Totalt 45 100

Anmaérkning: Alla exits i tabellen &r fullstdndiga. Inga delexits (partiella exits) &r med.
a = Tex. 8terbetalning av konvertibler; b = Inklusive listning p§ marknadsplats; ¢ = Kombination av industriell férséljning
och fors. till bef. dgare (n = 1) samt kombination av bérsintroduktion och industriell férséljning (n = 1).

Kalla: Tillvaxtverket, (2016), "Regionala riskkapitalfonder: Slututvardering 2015".

Vi ska halla i atanke att exitaktiviteten dnnu bara dr i sin borjan med endast 45 genom-
forda forséljningar. Néagra tidiga tendenser kan &nda utskiljas. Vi ser att industriell for-
sédljning &r den vanligaste enskilda exitformen med en andel pa 6ver 30 procent. Genom
att gruppera exitkategorierna framkommer ocksé att lite drygt hélften av alla exits, pa
olika sitt, har skett tillbaka till portfoljforetaget och dess dgarkrets.’® Exit till helt externa
finansiella aktorer dr &n sd liange inte sdrskilt framtrddande i detta sammanhang (4,5
procent). Borsintroduktion (inklusive listning pa marknadsplats) har skett i knappt vart
tionde fall (8,9 procent).

I slutrapporten gor vi en jamforelse med exitstrukturen hos privata, svenska VC-aktorer
under motsvarande tid. Olikheter i kategorisering forsvérar tyvérr jaimforelsen varfor tolk-
ningar far ske med stor forsiktighet. Tendensen synes dnda vara att de regionala fonderna i
jémforelse med de privata aktdrerna uppvisar en ldgre andel industriell forsdljning, men en
storre andel exits som, pa olika sétt, har skett tillbaka till portfoljforetaget och dess dgare.

Alla portfoljféretag lyckas inte

Instrumentet riskkapitalinvesteringar innehéller per definition ett avsevirt inslag av risk. I
den metodbeskrivning som Tillvdxtanalys latit fyra internationella experter inom omradet
utarbeta (Murray m.fl., 2015, s. 15) uttrycks det pa fo6ljande sédtt: ”The VC industry is foun-
ded on a belief of the primacy of exceptional and extraordinary enterprises. It is an industry
that accepts a very large proportion of the total funds raised for risk capital will be irrede-
emably lost.” Foretag som inte utvecklas som forvéntat och konkurser r med andra ord
inte ovanliga i detta sammanhang. I denna satsning hade i juni 2015 lite drygt tio procent
av portfoljforetagen (34 av 320) gatt i konkurs. I forhéllande till andelen investeringsbe-
slut var konkurserna dverrepresenterade i branschen Handel och underrepresenterad i Life
Science och Ovrigt.

% De tre kategorierna (i) &terkop av bef. dgare; (i) grundare/entreprencrer samt (iii) terbetalning av konvertibler (évrigt) sum-
merar till 51,1 procent.
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Ser vi nagra effekter?

Som tidigare berdrts innehéller insatslogiken tva huvudspér avseende forvéntade resultat
och effekter: dels tillvéxt i portfoljforetagen, dels en langsiktigt forbattrad regional kapital-
forsorjningsstruktur. I syfte att undersdka om vi finner négra sddana effekter har vi anvént
oss av flera angreppsstt:

» Portfoljforetagen har sjélva i en enkét fatt bedoma behov, nytta och paverkan.

* En kvantitativ metod for att bedoma foréndringar i omséattning, antal anstidllda och
produktivitet i portfoljforetagen (jamfort med en kontrollgrupp av foretag) har tagits
fram och testats.

+ Kyvalitativa bedomningar av utgéngsldge och fordndringar i regionernas kapitalforsorj-
ningsstruktur har utforts.

En viktig utgdngspunkt nir det géller att mita effekter av en insats, till exempel investe-
ringar i portfoljforetag, ar att det inte rdcker att studera vad som hénder i dem, till exempel
fordndringar 1 antalet anstéllda eller i omséttningsvolym. Vi behdver dven veta om det ar
sjdlva insatsen som ger upphov till de eventuella fordndringar vi ser eller om de skulle
ha intréffat dven utan insatsen. Vi behover alltsé finna en situation, ett forlopp, som kan
likstéllas med att foretagen inte far ndgon investering (den kontrafaktiska situationen) och
jamfora den med forloppet dér investeringen faktiskt sker. Skillnaden mellan de bada for-
loppen blir dé effekten av investeringen.

Nér det géaller det forsta sparet (portfoljforetagen) 16ser vi detta genom skapa en kon-
trollgrupp med tvillingforetag. For det andra spéret (den regionala kapitalforsorjnings-
strukturen) krdvs en annan ansats. Exempelvis finns inga mdjligheter att soka tvillingregi-
oner i och med att hela landet ber6rts av insatsen. Vi dterkommer till det senare.

Spar 1: Portfoljforetagen

Vad sager portfoljforetagen sjalva?
Det é&r latt att tdnka pa investeringen i portfoljforetagen som en summa pengar. Det dr dock
inte hela sanningen. En riskkapitalinvestering kan dekomponeras i bade en finansiell och en
icke-finansiell del. Medan den forra &r ldtt att méta dr den senare svarare att kvantifiera — men
for den skull inte nddvandigtvis mindre betydelsefull (Mc Millan m.fl., 1989; Large & Muegge,
2008). Externa finansidrer kan exempelvis bidra med specifika branschkunskaper, managemen-
terfarenheter och tillgéng till professionella nétverk. Ibland anvénds ocksa uttrycket kompetent
kapital for att tydliggora en sadan icke-finansiell del (Johansson m.fl., 2013).

Har narmar vi oss detta genom att dterge foretagarnas egen uppfattning i fragan.”’
I sin roll som sjélva investeringsobjektet har de givetvis tillgang till en unik forstahandsin-
formation om detta. A andra sidan bor enkiter och sjilvskattningar tolkas med viss for-
siktighet; det finns alltid risk for sa kallad response bias (List & Gallet, 2001). Det &r en
komplicerad uppgift att urskilja en viss aktors paverkan pa en sa komplex process som
ett foretags utveckling dver tid. Kanske finns ocksé en benédgenhet att 6verskatta sin egen
del av foretagets utveckling — om man sjélv far skriva historien. Dessutom finns ocksé en

5 Har finns inte utrymme for en utférlig metoddiskussion. Kort kan &nd& ségas att uppgifterna baseras pd en webbenkét som
konsultforetaget Rambdll har stéllt till portfoljiforetagen. Vid tillféllet for enkatens utformning (fidrde kvartalet 2014) fanns totalt
313 féretag som mottagit investeringar. Rambdll lyckades f8 kontaktuppgifter till 261 av dem (cirka 83 procent). 50 procent av
dessa svarade pé hela enkéten och ytterligare 5 procent har delvis besvarat den. Sledes utgér de faktiska respondenterna lite
drygt 40 procent av den totala populationen. D&r ett rankingvérde anges baseras det, om inget annat sigs, p8 en skala 1-5, dar
1 = inget behov/bidrag och 5 = mycket stort behov/bidrag. Fasta alternativ har givits i enkaten.
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tidsdimension — svarigheten att i efterhand korrekt minnas vad som faktiskt skedde. Med
det sagt aterges nedan kort foretagarnas egna beddmningar av behov och nytta av inves-
teringen, hur kapitaltillskottet har anvints samt dven en uppskattning om investeringens
paverkan péa foretagets utveckling.

Sju kategorier av tdnkbara icke-finansiella tillskott var valbara i enkédten. I genomsnitt
har foretagen rankat ”Hjélp med relevanta kontakter och nétverk till externa aktorer” (3,2)
samt “Bollplank for idéer/mentorskap” (3,1) som omraden dér de hade storst behov av
icke-finansiella tillskott av investeringen. Légst behov bedémdes foreligga inom ”Direkt
management och operativt arbete i portfoljforetaget” (1,9).

Som fondens framsta bidrag rankas ”Hjalp med relevanta kontakter och natverk till
externa aktorer” samt ’Bollplank for idéer/mentorskap” (bada 2,7) medan de privata med-
investerarna klassas hogst inom “Bollplank for idéer/mentorskap” (3,1). Lagst nytta be-
domdes foreligga inom ”Direkt management och operativt arbete 1 portfoljforetaget” for
fonden (1,6) respektive ”Framtagande av formella system och strukturer for att utveckla
management i foretaget” for de privata medinvesterarna (2,2).

Det dr saledes relativt god dverensstimmelse mellan rangordning av behov och upp-
levd nytta. Foretagen bedomer i genomsnitt att de privata medinvesterarna bidragit med
icke-finansiella tillskott i nagot stdrre omfattning dn fonden. Svaren behdver dven tolkas
i ljuset av att det &r manga nya aktorer involverade, pa savil utbuds- som efterfragesidan,
som saknar tidigare erfarenhet av riskkapital. Rimligen bor det paverka bade forvantningar
och forutsittningar nar det géller icke-finansiella tillskott.

Over hilften av portfoljforetagen (56 procent) anger att kapitaltillskottet (fran risk-
kapitalinvesteringen) i stor utstrickning anvints till affirs-/marknadsutveckling. Aven
produktutveckling (48 procent) och kompetensforsorjning (40 procent) far hoga andelar.
Betydligt farre anvénder i ndgon storre omfattning kapitaltillskottet till ”Driftskostnader”
(13 procent) och "Investeringar i kapital™® (11 procent).* Portfoljforetagen &r saledes mer
bendgna att uppdatera humankapitalet an ”hérda” investeringar och drift.

Nio ténkbara paverkansmdjligheter av investeringen pa foretaget har listats som alter-
nativ i enkédten. Foretagens bedomning av dem indikerar en bred paverkan (relativt jamna
rangordningar mellan alternativen). Alternativen som beddms ha paverkats mest hittills var
”Snabbare expansion” (3,6) och ”Okade méjligheter till annan finansiering” (3,5). Légst lig-
ger ”Okad 16nsamhet” (2,7). Motsvarande friga om framtida paverkan visar pa nagot ligre
vérden for alla omréden utom 16nsamhet. Portfoljforetagen bedomer alltsé att ndgon storre,
positiv paverkan pa lonsamheten inte forvéntas pa kort sikt; den kommer forst senare.

Statistisk effektmatning — férutsattningar och metod
En effektestimering innebar behov av registerdata over foretagens ekonomiska aktivi-
tet. Tyvérr har dessa data ungefar ett och ett halvt ars eftersldpning. Det innebér att den
egentliga effektmétningen far drdja till 2018 nér ett helt dataset har skapats. Tillvédxtanalys
genomforde dock en testkdrning med de data som fanns tillgdngliga i juni 2015. Vid test-
korningen var datamaterialet &nnu inte av den omfattning och kvalitet att nagra egentliga
slutsatser kunde dras. Vi har darfor valt att hir begrénsa oss till en kort orientering om
forutséttningar och metodval.

Nyinvesteringar kunde genomforas inom étgérdens ram anda fram till 2015-09-30,
medan de registerdata som kravs for en effektskattning vid testkorningstillféllet inte fanns
att tillgé langre &n till &r 2013. Ett antal investeringar exkluderades saledes redan av detta

%8 Med investeringar i kapital avses investeringar i maskiner, lokaler, fordon eller liknande.
%9 Fem olika an_yéndningsomréden var valbara, vart och ett med tre svarsalternativ (viktning). Har terges svarsandelen for "I hog
utstrackning”. Ovriga viktningar var: "I viss utstrackning” och “Inte alls”.
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skél. Da behandlingen (investeringen) knappast kan antas ha omedelbar effekt i portfoljf6-
retagen behdvs dven en “verkansperiod” (tid efter forsta investering). I testkdrningen ar
den for vissa foretag inte langre &n ett ar, vilket sjalvklart &r langt ifran tillrackligt. Antalet
portfoljforetag dér effekter kan métas efter en mera rimlig fyra &r ldng “verkansperiod” ar
inte fler &n 13, vilket dven gor att enstaka foretag féar stort genomslag.

Vid den egentliga effektutvarderingen ar 2018 &r ldget mer gynnsamt. Dels &r investe-
ringsdata for samtliga &r pa plats, dels &r dven “verkansperioden” for investeringar i port-
foljforetagen langre och ddrmed rimligare. Vi kommer dé, som i testkdrningen, att skapa
en kontrollgrupp av foretag (tvillingar) som i sa stor utstrackning som mojligt efterliknar
gruppen med portfoljforetag. Vi studerar sedan eventuella skillnader Gver tid mellan port-
foljforetagen och kontrollgruppen, till exempel avseende omsittning, antal anstillda och
produktivitet). Metoden vi valt heter coarsened exact matching (CEM) (Blackwell m.fl.,
2009; lacus m.fl., (2012).%°

Spar 2: De regionala strukturerna for riskvillig finansiering

Med malet om en langsiktigt forbattrad regional kapitalforsorjningsstruktur menas att det
ar "infrastrukturen” for regional riskvillig finansiering som ska forbattras genom fonder-
nas arbete. Malet skulle kunna uttryckas som att insatsen ska forbdttra mdojligheterna for
foretag att finansiera sig via privata finansieringsaktorer och ddrmed, i forlingningen, att
behovet av statliga insatser blir allt mindre. En mognare marknad med andra ord.

Bedomning i fem steg

Det finns inga tillgéngliga numeriska vérden att avldsa for nivéer eller mognadsgrader i de
regionala marknadsstrukturerna. For att undersdka eventuella effekter behdvdes en annan
ansats jamfort med den vi nyss kortfattat beskrev for portfoljforetagen. Det valda tillvaga-
gangssittet beskrivs mera utforligt i huvudrapporten, men i starkt forkortad version kan det
beskrivas i foljande fem steg:

1. Vad menas med en sddan struktur? En definition sker med hjélp av fyra delkomponenter.

2. Hur skulle fonderna kunna pdverka strukturen? Delkomponenterna fran steg 1 inlemmas
i en programlogik (férdndringsteori).

3. Har strukturerna fordndrats? Med hjdlp av ett flertal kéllor och metoder undersoker vi
om nagra strukturférandringar kan identifieras i regionerna.

4. Vilka strukturbyggande aktiviteter har fonderna de facto genomfort? Kartldggning och
gruppering.

Diskussion om kausalitet.

Programlogik

Som tidigare visades i tabell 5.1 har fyra delkomponenter (utbud, efterfragan, regional
samverkan och exitmojligheter) identifierats som de viktigaste delarna i vad vi menar med
en regional struktur for riskvillig finansiering (steg 1). Att utveckla dessa delar blir darfor
onskvirda effekter av fondernas arbete. Vi har i figur 5.1 nedan skapat en programlogik
(forandringsteori) dédr fondernas aktiviteter via resultat leder fram till effekter, det vill séga
utveckling av de fyra delkomponenterna.

& Metoden har tidigare anvénts av Tillvéxtanalys i ndgra utvarderingar (2012; 2014). For en mer detaljerad metodbeskrivning
hanvisas till dem.
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Figur 5.1 visar darfor schematiskt hur fonderna skulle kunna paverka den regionala struktu-
ren for riskvillig finansiering (steg 2). Vi exemplifierar tankegangen genom att betrakta del-
komponenten "utbudssidan” (den &versta i figuren). Utbudet forvintas utvecklas genom att
fonderna tar kontakt med potentiella investerare, informerar om ténkbara investeringar, ger
stod med formalia kring kontrakt och véirderingsmodeller samt véaxlar upp deras investeringar
med upp till 50 procent. Sammantaget forvintas det resultera i 6kat intresse for investeringar,
6kad kunskap om och erfarenheter av investeringar och i forlingningen 6kade investeringar.
De 6kade investeringarna forvintas uppstd dels dé nya investerare aktiveras (fonden betrak-
tas som palitlig partner), dels da befintliga investerare okar sina investeringar (delad risk och
kapitaltillskott frén fonden). Investeringsdkningen forvéntas bdde komma frén regionen och
externt.

Figur 5.1 Forandringsteori for utveckling av regional struktur for riskvillig finansiering

AKTIVITETER RESULTAT EFFEKTER

lll>

--.’
-’-.

SAMINVESTERINGSFONDERNAS VERKSAMHET

UTVECKLING AV REGIONAL KAPITALFORSORININGSSTRUKTUR
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Positiv utveckling
I nista steg (3) undersokte vi om négra fordndringar verkligen har skett. Har anvindes
bedomningar och data fran ett flertal kéllor, till exempel intervjuer med fonderna, afférs-
anglar, regionala tillvixtansvariga, universitetens holdingbolag, inkubatorer, acceleratorer
och andra foretagsfrimjande aktorer. Dessutom anvindes skrivna, befintliga killor for re-
gionbeskrivningar samt enkéter och intervjuer som tidigare utforts inom insatsens sa kall-
lade foljeforskning.! Med utgéngspunkt i allt detta material utfordes sa en sammanvigd,
kvalitativ bedomning av eventuella férandringar med hjélp av den anpassade varianten av
den evolutiondra marknadsutvecklingsmodellen.®

I tabell 5.5 ser vi resultatet. Som synes verkar det allmént ha skett en positiv utveckling
i regionerna. I hilften (fyra) av regionerna summeras utvecklingen som ”positiv, medel-
stor” och i en nistan lika stor grupp (tre av tta regioner) som “positiv, liten”. I en region
bedoms utvecklingen vara i princip oférdndrad. Enligt beddmningarna har alltsé forédnd-
ringar skett. Men vilka aktiviteter har dd fonderna genomfort i en sadan riktning?

Tabell 5.5 Bedémning av utgangspunkt och utveckling i de tta aktuella fondregionerna

Region Utgéngslige Utveckling Kommentar
Stockholm (Sen) Positiv, Ett mycket aktivt, men splittrat, system med ménga aktérer och ménga
framvaxt liten parallella verksamheter. Viss felmatchning mellan inriktningen pd forsk-

ningsinsatser och kommersialiseringsinsatser. Outnyttjad potential att att-
rahera utlandska investerare.

Véstsverige Framvéxt Positiv, Starkt engagemang, b&de frén regional nivd och frén aktdrerna i systemet.
medelstor God balans mellan insatser pa forskning, kommersialisering och tillvéxt. Starka
natverk. Systemet &r dock starkt beroende av offentlig finansiering i alla led.

Norra Mellan- (Tidig) Positiv, Ett flertal aktorer som tar &garskap for regionala utvecklingsfrégor. Narhet

sverige framvaxt medelstor till Stockholm, méjlighet att “importera” kapital och kompetens. Engage-
rade lokala investerare. Dock efterfrégar majoriteten av foretagen andra
instrument &n riskkapital.

Ovre Norrland (Tidig) Positiv, Ett flertal aktdrer som tar &garskap for regionala utvecklingsfrégor. Utveck-
framvaxt liten lade regionala natverk, starka samarbeten. Samtidigt, mojligen for stort
fokus pd att foretagen ska stanna inom regionen — troligen missade méjlig-
heter till expansion och I6nsamma exits. Vidare, majoriteten av foretagen
behdver andra instrument &n riskkapital.

Mellersta Norrland  Latent Positiv, Ett flertal aktérer som tar dgarskap for regionala utvecklingsfrégor. Riktade
medelstor insatser for att framja olika delar av systemet. Féretagen har fétt ta del av
mycket tillvéxtkapital. Kompetensutvecklingen har varit pataglig. Dock risk

for ett starkt beroende av offentlig finansiering framat.

Sydsverige Framvaxt Ej signifikant Brist pd regional strategi och ledarskap (fér innovationer och tillvaxtforeta-
gande). M8nga aktorer och insatser, splittrat och éverlappande. Felmatch-
ning mellan inriktningen pd forskningsinsatser och kommersialiseringsin-
satser. Outnyttjad potential att attrahera utlandska investerare.

Ostra Mellan- Framvaxt Positiv, De regionala aktérerna, inklusive Almi Invest, verkar samarbeta pd ett

sverige liten pragmatiskt och &ndamédlsenligt sétt for att skapa en positiv utveckling
i regionen. Det verkar finnas en god forstéelse for varandras arbete och
forutsattningar och en viss anpassning tycks ske.

Smaland och Latent Positiv, Det verkar ske en systematiskt policydriven forskjutning av regionen fr&n
Garna stor en traditionell industriregion till en innovationsdriven kunskapsregion. Fon-
den fyller en funktion i det arbetet och &r en uppskattad regional aktor.
Dock efterfrégar majoriteten av foretagen andra instrument &n riskkapital.

1 For en betydligt mer utforlig metodbeskrivning, se Tillvaxtanalys, (2016) samt Oxford Research, (2015).
62 Vilken tidigare introducerades i avsnittet “Regional struktur for riskvillig finansiering”.

117



KAPITEL 5

Fondernas strukturbyggande aktiviteter — i varierande omfattning
Steg 4 sammanfattas kort i tabell 5.6 som visar vilka aktiviteter som fonderna faktiskt ge-
nomfort utifran den férdndringsteori som tidigare presenterats (figur 5.1). Aktiviteterna
har grupperats med hénsyn till de fondvisa skillnader som bedomts foreligga.
Tre reflektioner kan goras: (i) fonderna har genomfort aktiviteter som, enligt pro-
gramlogiken, verkar i strukturbyggande riktning; (i7) det finns variationer i fondernas
sétt att arbeta samt (iif) 1 vissa av aktiviteterna har fonderna mera inslag av en regional
utvecklingsaktor dn en traditionell VC-fond.

Tabell 5.6 Fondernas strukturbyggande aktiviteter — och fondvisa variationer

118

Aktivitet

Tillskott av medel med upp till
50 % av investerat belopp.

Dialog med potentiella kdpare.

Dialog med medinvesterare.

Dialog med entreprendrerna.

Kontakt med & info. om fonden och
saminv. till pot. regionala investerare.
Stdd till medinvesterare: formalia
kring kontrakt, varderingsmodeller
av foretag m.m.

Kontakt med & information till po-
tentiella portfoljforetag.

Affarsutveckling av portfoljféretag.
Hjélp med kontakter till portfoliforetag.
Dialog med regionala utvecklings-
aktorer.

Dialog med andra aktorer i kapital-
forsorjningsstrukturen.

Dialog med regionala naringslivs-
aktdrer om mdjliga exitlésningar.

Kontakt med & information om
fonden och saminv. méjligheter
till potentiella utomregionala
investerare.

Feedback till portfoljféretag som

far avslag.

Hjdlp med kontakter till portfoljfore-
tag som far avslag.

Gors av alla fonder GOrs av alla fonder, Gors enbart av
i ungefar samma men i olika utstrack- vissa fonder
utstrackning ning eller pd olika satt
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
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Man kan forvinta att storleken pa fondernas paverkan dels beror pa utgangsldget i den
regionala strukturen (marknadsmognaden), dels pa hur fonderna tolkat sitt uppdrag. En
mycket omogen struktur tillsammans med fondernas begrinsade verktyg forsvarar en
fordndring samtidigt som en fullt utvecklad struktur inte torde utvecklas méarkbart ytter-
ligare av fondens insatser.®® Vidare kan fonderna prioritera det strukturbyggande upp-
draget olika. Om den delen beddmts som en viktig del av uppdraget och fonden férdelat
resurser till sddana aktiviteter och aktivt sokt samarbeten med andra aktorer i en saddan
riktning, 6kar rimligen forutsédttningarna for en strukturpaverkan.

Férandringar, men oklar kausalitet
De regionala strukturerna for riskvillig finansiering bedéms sammantaget ha forbdttrats
och fonderna har genomfort strukturbyggande aktiviteter i samklang med den programteo-
ri som presenterats. Men i steg 5 stéller vi oss frdgan om det, givet det befintliga empiriska
underlaget, gar att dra slutsatsen att det ar sjilva insatsen som ger upphov till de fordnd-
ringar vi ser? Kan vi utesluta att fordndringarna skulle kunna ha intraffat 4ven utan insats?
Med tillgidngligt empiriskt underlag méste vi konstatera att det kontrafaktiska tillstandet
ar oklart, vi kan inte utesluta att strukturforandringarna skulle ha skett d&ven utan fondernas
arbete. Omgivningen star inte stilla och externa faktorer har en paverkan. Vi far darfor néja
oss med att konstatera att aktiviteter har genomforts och att férandringar kan noteras.
Tillvdxtanalys bedomer att omradet dr intressant och behdver metodutvecklas och
analyseras djupare. Vi avser darfor att dterkomma med en férdjupad studie som behand-
lar bestdndsdelar, métbarhet och fordndringsmdjligheter i de regionala strukturerna for
riskvillig finansiering.

63 Grafiskt skulle det kunna illustreras av en s.k. omvand U-kurva.
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Reflektioner och slutsatser

Statens roll
Som alltid finns anledning att diskutera det statliga atagandet. Varfor ska offentliga medel an-
véndas i detta sammanhang? Vad ér det grundldggande problemet som ska 16sas, eller i alla
fall mildras? Tillvaxtanalys menar att statens roll i policysammanhang bor vara marknadskom-
pletterande, att astadkomma en néringspolitisk additionalitet. Det innebér i detta fall en delikat
balansgang mellan riskvilja och avkastningskrav och betydligt mera 4n att fonderna lyckas in-
vestera hela sin kapitalbas (Tillvaxtanalys, 2010; 2011; Kapitalmarknadsradet, 2014).
Marknaden behover langsiktighet och forutségbarhet for att fungera vél (se dven diskussio-
nen i kapitel 6, Landstrom). Korta statliga insatser och téta villkorsforédndringar riskerar att dels
péverka de privata aktérernas investeringsvilja, dels forsvara en uppbyggnad av kompetenta
miljoer. Finns en strukturfordndrande ambition (som i detta fall) dr 1dngsiktigheten &n mer be-
tydelsefull (Lerner, 2010).

Instrumentet riskkapital

Det finns i policysammanhang en stark tilltro till instrumentet riskkapital. For rétt foretag,
i ritt situation, kan det ocksa vara mycket effektivt. Men det kan finnas anledning att erinra
om att finansieringsformen inte &r en 16sning fér majoriteten av den svenska foretagsstock-
en. Den ér lamplig endast for ett begrénsat antal foretag med mycket hog tillvéxtpotential.
For den absoluta majoriteten foretag &r egna medel och banklén de viktigaste finansierings-
formerna. Skélen till detta kan kopplas till savél utbuds- som efterfragesidan.

En grundlaggande fraga dr givetvis om foretagets tillvixtpotential bedéms vara tillrackligt
hog for att attrahera en riskkapitalinvestering. En annan aspekt ar foretagarnas egna preferenser.
Ménga foretagare har exempelvis en uttrycklig vilja att behélla kontrollen Gver sina foretag
och stiller sig avvisande till ett finansieringsalternativ som innebér en utspddning av det egna
agandet och inflytandet (Cressy, 1995). I en svensk studie av 1 000 slumpmaéssigt utvalda fore-
tag uppgav hela 90 procent av respondenterna att oberoende och kontroll var viktiga motiv for
deras foretagande (Johansson m.fl., 2013). Enligt den sé kallade "’pecking order-teorin” (Myers
& Majluf, 1984), ér foretagen inte neutrala i valet mellan olika finansieringsformer. Vissa finan-
sieringsformer prioriteras framfor andra varav emittering av aktier &r det sista alternativet.

Under senare tid bedoms finanskris och stramare regelverk for banker ha forsvarat fo-
retagens mojligheter till lanefinansiering (Bornefalk, 2014). Men 6kade svérigheter inom
det omradet 16ses inte med ett 6kat utbud av statligt riskkapital, snarare genom Sversyn av
lanemarknaden och kanske dverviganden av nya instrument som till exempel kreditgaran-
tier (se dven kapitel 3, Cowling).

Riskkapital ska inte betraktas som ett substitut for banklan eller ett regionalpolitiskt
verktyg for att vinda en ekonomisk utveckling i regioner med svagt néringsliv. Venture
capital dras till tillvixtregioner, men skapar dem inte.

Erfarenheter frén denna insats indikerar ocksa att det i realiteten dven finns en efterfra-
gan pa andra finansieringsformer 4n riskkapital bland de foretag som fonderna méter. Okat
utbud av ett visst finansieringsinstrument kan emellertid foda en efterfragan, &ven om fore-
tagens profil och finansieringsbehov egentligen vore mera passande for andra instrument.
Risken 4r att vissa investeringar dérfor snarare kan ha skett utifran ett befintligt utbud dn
en specifik efterfragan pa riskkapital. Antologins sjitte kapitel (Landstrom) utvecklar den
iakttagelsen i en diskussion om perspektivférandring — fran att se problemet som en brist pa
kapital och ett utbudsproblem till att se det som brist pa kunskap och ett efterfrageproblem.
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Kontextuella skillnader

Naringslivsstruktur, befolkningsstruktur och tillgang till hdgre utbildning dr exempel pé fak-
torer som tydligt varierar inom landet.** Sa dven forutsattningarna for riskkapitalfinansiering.
Satsningen med regionala riskkapitalfonder dr dock uniform — fonderna i alla atta NUTS 2-
regioner har samma mal, spelvillkor och verktygslada.

De atta regionerna bestér av allt ifran den dynamiska huvudstadsregionen till regioner
med dominerande inslag av glesbygd. Den skillnad som det innebér i antal foretag, finansi-
arer, forskningsinstitutioner, radgivare och andra relevanta aktorer &r naturligtvis stor. Med
andra ord ser spelplanen for de regionala riskkapitalfonderna olika ut; se matrisen i figur 5.2.

Figur 5.2 Schematisk kapitalférsorjningsstruktur

Stor méngd
finansieringsfardiga
foretag med hog
tillvéxtpotential

UTBUDSBRIST (2) "TAT” MARKNAD (1)
Obefintlig méngd Stor méngd
tilI_géningt ri:?_kka- tillgangligt
pital/VC-aktorer riskkapital/
VC-aktorer

"TUNN” MARKNAD (3) EFTERFRAGEBRIST (4)

Obefintlig méngd

Kalla: Tillvaxtanalys, (2016). finansieringsférdiga
foretag med hog
tillvaxtpotential

Positionerat i var matris skulle regionerna ddrmed hamna i olika kvadranter beroende pa sina
initiala forutsattningar. /nsatsen ar tungt utbudsorienterad och dédrmed implicit inriktad pa for-
héllanden enligt kvadrant 2 ("Utbudsbrist”). For de regioner som ligger i, eller néra, kvadrant
3 eller 4 4r det uppenbeart att det krévs mer &n en utbudsokning av riskkapital for att utveckla
marknaden.® For den fond (eller de fonder) som nidrmar sig kvadrant 1 (T4t marknad™) &r det
diskutabelt om det 6verhuvudtaget finns ett behov av statliga insatser.

Det ar Tillvaxtanalys uppfattning att ett policyinstrument forlorar i effektivitet om det
ignorerar kontextuella skillnader. I detta fall finns forbattringsmoéjligheter.

64 Se t.ex. den &terkommande rapporten "Regional tillvéxt” frdn Tillvaxtanalys som belyser sddana skillnader ur ett flertal
dimensioner.

6 T.ex. kompetenshojande satsningar inom b&de utbuds- och efterfr&gesidan (investor readiness/investment readiness,
framja affarsdangelnatverk, framja forekomsten av relevanta métesarenor).
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Ma3l, resultat och effekter

Processen med att tolka och klarldgga insatsens mal visar pa betydelsen av att utforma
tydliga mal och mycket tidigt investera i en genomarbetad programlogik (se t.ex. Funnel
& Rogers, 2011). De resurser som krédvs for detta kan mycket vél visa sig ge den storsta
avkastningen i hela policyinsatsen.

Inledningsvis fanns en osdkerhet om vad fonderna mer precist forvantades uppna och hur
de skulle bedomas. Malformuleringar om “revolverande kapital” antydde att avkastningen
var betydelsefull, medan begrepp som “tidiga skeden” och ”marknadskompletterande” mera
forde tankarna till risktagande och narvaro pa marknadssegment dér privata aktorer saknades.
Fonderna skulle ocksa verka for en béttre fungerande regional kapitalforsérjningsstruktur.
Vilka strukturer var oklart och ocksa pa vilket sétt fonderna skulle bidra. Till detta adderades
dven horisontella krav pa miljo, jamstélldhet och integration. Fonderna var ocksa geografiskt
avgransade och fick bara investera inom sitt eget “omrade” — i regel NUTS 2-region. En av-
gransning som givetvis fick konsekvenser for vilken deal flow som fanns tillgénglig.

Eftersom varje investering méste ske tillsammans med en privat medinvesterare® var
fonderna helt beroende av det privata kapitalet. Ett kapital som i de férstudier som utfordes
beddmdes vara en bristvara — och ddrmed ett argument for sjélva insatsen. En inte helt okom-
plicerad forutsittning, kan tyckas.

Efter en relativt utforlig méldiskussion under satsningens forsta ar identifierades slut-
ligen dé tva spar. Ett som innebér forvantningar om tillvaxt i de féretag dir investeringar
skett och ett med forviintningar om en forbittrad regional kapitalforsérjningsstruktur. Aven
om detta var ett framsteg sa kvarstod betydande osdkerhet om vad som mer precist férvéan-
tades av fonderna, hur prioriteringar mellan de tva sparen skulle goras och den egentliga
inneborden av strukturbegreppet. Som konsekvens av detta uppstod ocksa dels olika tolk-
ningar ute i regionerna om vad som kunde forvéntas av fonderna, dels olika sjélvbilder hos
fonderna — skulle de agera som strikta riskkapitalister eller regionala utvecklingsaktorer?
Sadana olikheter har naturligtvis paverkat fondernas arbetssitt, till exempel omfattningen
av de strukturbyggande aktiviteter som genomforts.

De regionala riskkapitalfonderna har bedrivit verksamhet i sex ar 6ver hela Sverige.
Totalt har 3,4 miljarder kronor investerats i 320 portfoljforetag. Den privata medfinansie-
ringen uppgér till cirka 2 miljarder kronor eller 60 procent av de totala investeringarna.
Fonderna har utifran sin regionala néringslivsprofil och mognadsgrad pa kapitalforsorj-
ningsmarknaden sinsemellan haft olika forutsittningar i sitt arbete. Upplagget med re-
gionala fonder innebér en tydlig investeringsbegrinsning jamfort med privata VC-akto-
rer. Utfallet visar ocksa pa olikheter. Satsningens investeringar har en betydligt bredare
branschprofil i jamférelse med privata aktorers. Tidiga data fran den begynnande exitakti-
viteten indikerar ocksa skillnader gentemot privata investerare. En lagre andel industriell
forséljning hos de regionala fonderna, men en storre andel exits som, pa olika sitt, har skett
tillbaka till portfoljforetagets dgare. Det kan tolkas pa flera sétt. Kanske var inte riskkapital
ritt finansieringsinstrument? Bedoms inte foretagen ha tillracklig tillvixtpotential for att
attrahera nya finansidrer? Finns det ett starkt kontrollbehov hos ursprungségarna som fér
genomslag? Eller dr det aktiva medfinansidrer fran forsta investeringsrundan som vill fort-
sétta utveckla foretaget pa egen hand?

Hur portfdljforetagen utvecklas ekonomiskt ir naturligtvis en mycket viktig friga. An
sé lange medger inte datatillgdngen négra slutsatser. Vi aterkommer till detta i var kvantita-
tiva effektutvéardering &r 2018. Portfoljforetagens egna bedémningar av det icke-finansiel-
la tillskottet av investeringarna visar pa relativt god dverensstimmelse mellan foretagens

% Hogst 50 % offentlig finansiering samt investering p& samma villkor i 6vrigt.
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rangordning av behov och upplevd nytta. Féretagen bedémer i genomsnitt att de privata
medinvesterarna bidragit i ndgot stérre omfattning dn fonden.

De regionala strukturerna for riskvillig finansiering bedoms ha forbéttrats. Fonderna
har genomfort strukturbyggande aktiviteter i samklang med den programteori som presen-
terats. Detta har skett i varierande omfattning, vissa fonder mer och genom direkta insatser,
andra mindre och endast indirekt. Men vi kan inte utesluta att strukturféréandringarna skulle
ha skett dven utan fondernas arbete. Vi far darfor ndja oss med att konstatera att aktiviteter
genomforts och att fordndringar kan noteras.

Hur sammanfattar vi dé insatsen, dr den bra? Avgérande for svaret pa den fragan ar hur
interventionsmalen ska tolkas. Om det priméra syftet dr att hitta de bésta tillvaxtforetagen och
uppna en hég avkastning som medger att fonden blir revolverande ar den geografiska kon-
struktionen irrationell och begriinsande. Ar det istéllet den marknadskompletterande insatsen
som ska prioriteras — att investera dar fa eller inga privata aktorer finns — verkar den fylla en
funktion. Men bade investeringsfas och geografi kan behdva smalnas av for att 6ka graden
av additionalitet. Om syftet istéllet dr att utveckla ’tunna” marknader har fonderna férvisso
(i olika utstriackning) jobbat i den riktningen och strukturen verkar ocksa ha forbéttrats. Men
fondernas forutsattningar idag &r inte optimala for den uppgiften. De behdver kunna anpassas
kontextuellt, fa fler verktyg och stottas av kompletterande policyinsatser.

Ar samtliga mal lika hogt rankade bygger man in en uppenbar risk for mélkonflikter,
vilket 1 sin tur forsvarar ett effektivt genomforande.

Policyrekommendationer

Den beskrivna insatsen kommer att fortsétta i en etapp tva. Givet detta blir den policyre-
levanta fragan om och hur insatsen kan goras mer effektiv i forhallande till uppsatta mal.
Utifran Tillvaxtanalys samlade erfarenheter fran savil denna insats som internationell em-
piri rekommenderas foljande:

» Forstirkande och samverkande policyinsatser genomfors.
» Malformulering, programlogik och implementeringsmodell ses 6ver och tydliggdrs.

Det regionala upplégget med en geografisk nérvaro av riskkapitalfonder i hela Sverige inne-
bar i praktiken ett antal mer eller mindre “nya” marknader med begrinsade erfarenheter pa
savil efterfrige- som utbudssidan. Det dr ndgot forvdnande att den relativt stora satsningen
pa regionala riskkapitalfonder framstér sé isolerad ur ett policyinstrumentperspektiv. Det ter
sig sannolikt att strukturerade, kompletterande insatser for att frimja savil utbuds- som
efterfragesidan skulle ha forbattrat forutséttningarna for sjdlva finansieringsinsatsen. Det
finns ett behov av, och en nytta med, att betrakta policyinsatser som delar i ett sammanhing-
ande system och inte som enskilda “’stuprorsinstrument”. Se vidare exempel frén véra tidigare
delrapporter dir vi diskuterar bland annat erfarenheter fran Skottland samt affarsénglar, framj-
andepolitik och policyportfoljer (Tillvaxtanalys, 2011; 2013).

Vi foreslar dérfor att behov av forstirkande och samverkande policyinsatser undersoks och
att de insatser som beddms relevanta genomfors. Konkreta exempel skulle kunna vara att sat-
sa pa frimjandeinsatser for affirsinglar och affarsédngelnétverk, forbattra kunskapen pé efter-
fragesidan om olika finansieringsinstrument, utveckla foretagens “’investerbarhet” (investment
readiness) samt skapa arenor dér aktorer fran bade utbuds- och efterfragesidan kan métas. Om-
fattning och inriktning styrs givetvis av vilken implementeringsmodell som véljs (se nedan).
Tillvaxtverket &r den mest naturliga huvudmannen for insatserna som ldmpligen planeras i néra
dialog med fonderna. I utforarledet ser vi gérna ett tydligt deltagande av marknadsaktorer.

123



KAPITEL 5

124

En distinkt och genomarbetad malformulering behéver dven en utvecklad programlogik.®”’
Tydligare mélformulering ger ddarigenom mojligheter att effektivisera upplagg och genom-
forande. Centrala fragestéllningar i en sddan Gversyn kan vara: Vad dr det egentliga malet
med insatsen: frimja ett antal tillvéxtforetag eller langsiktigt utveckla regionala kapital-
marknader? Ar det viktigast med en hog avkastning sé att fonderna kan revolvera eller ir
det att vara marknadskompletterande och undvika undantrangning av privata aktdrer? Ska
fonderna ses som strikta riskkapitalaktorer eller som bredare regionala utvecklingsaktorer?
Finns anledning att anpassa mél och verktyg efter de regionala forutséttningarna?

Nir det géller insatsens implementeringsmodell finns, beroende pa vilken malformule-
ring som viljs (det politiska stillningstagandet), i princip tre tdnkbara alternativ:

1. Fortsatt verksamhet som idag.
2. Renodling till strikt riskkapitalfinansiering.
3. Strukturbyggande ansats och ddrmed kontextuellt anpassat genomférande.

I alternativ 1 (business as usual) sker inga fordndringar. Vi bedomer i och for sig att Almi
Invest genom de regionala fonderna gor ett bra jobb, givet de ramar som finns. Det dr dock
var uppfattning att oklara mal och den “kontextuella blindhet” som da fortsatter att gélla i
alternativ 1 ger samre forutséttningar for effektivitet &n i alternativ 2 och 3.

Alternativ 2 (tillvixt) ar helt inriktat pa tillvéxt i portfoljforetagen och innebér ddrmed ett
smalare uppdrag, utan ambition att verka strukturbyggande eller regionutvecklande. Den
geografiska avgransningen kan dé i princip avvecklas och ddrmed kan dven antalet fonder
ocksa kraftigt begransas, kanske ner till en eller tva. Ur ett VC-perspektiv &r detta en be-
tydligt mer logisk modell. Fortjansterna ar ett fokuserat uppdrag, mindre administration,
battre deal flow och sannolikt mojligheter till hogre avkastning. Nackdelarna dr att insat-
serna troligen dé inte nar hela landet och mojligheterna att stirka de regionala strukturerna
for riskvillig finansiering bedoms bli visentligt forsvagade. De strukturpaverkande insat-
serna blir endast indirekta (genom sjélva investeringarna). Den marknadskompletterande
ansatsen blir svarare att uppratthélla och betydligt storre uppmérksamhet mot undantrang-
ningseffekter torde bli nddvéindig nir geografi och urval alltmer liknar marknadens. Det
statliga atagandet bor da noggrant definieras.

Alternativ 3 (strukturbyggande) innebar en anpassning efter de faktiska regionala forut-
sdttningarna. Insatsen blir hdr bredare till sin karaktir och tillats explicit variera mellan
ett strikt riskkapitalinstrument och ett mera utvecklingsorienterat instrument, beroende pa
den regionala kapitalmarknadens mognad. Konkret kan det till exempel i vissa regioner,
dér kapitalmarknaden bedéms vara ”tunn”, inkludera ett utvecklat samarbete med andra
finansiella aktorer tillsammans med en storre verktygslada (fler finansieringsinstrument)
samt direkta insatser for att utveckla savél utbuds- som efterfragesidan. En proaktiv ansats
séledes. I regioner dér marknaden snarare dr “tdt” finns ddremot inget behov av struktur-
byggande insatser. Mervardet av statliga, marknadskompletterande finansieringsinsatser i
de allra “titaste” omradena kan behdva Gvervigas.

Alternativ 3 medfor att regionala marknadsanalyser av nuldge och utvecklingsbehov be-
hover tas fram, forslagsvis 1 dialog mellan forvaltningsmyndighet och regionala aktérer
inom kapitalforsorjning och tillvéxt/utveckling. Utifrdn dessa kan behovet av marknads-

& Ett inspel i en sddan process kan f&s i figur 5.1 som tidigare presenterades i kapitlet.
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utvecklande insatser i varje region bestimmas. Forslaget innebér dven att vissa av fonder-
na behover mer resurser for att kunna 16sa sina strukturbyggande uppdrag.
Fordelarna ar utokade mojligheter att langsiktigt utveckla den regionala strukturen for risk-
villig finansiering, vilket pa sikt minskar behovet av statliga insatser. Fonderna far béttre
mojligheter att anpassa sitt arbetssétt efter de faktiska regionala forhéllandena. Risken for
undantrdngning av privata aktorer dr 1ag. Nackdelarna &r en geografiskt begrinsad deal
flow, ett behov av att bedoma de regionala marknadernas mognad, fler aktérer behover fas
att samarbeta, sannolikt 1dgre avkastning samt kostnader for de fonder som ges ett explicit
strukturbyggande uppdrag.®’

Vad man egentligen vill uppna med en policyinsats &r i slutdndan ett politiskt beslut. Ju
tydligare mal, desto lattare att arbeta i ritt riktning.

& En parallell kan dras till Norge dér de regionala sdkornsfonderna givits andra forutsattningar @n de nationella som en konsekvens
av annan kapitalforsdrjningsstruktur. I jdmforelse med norska “landsdekkende” fonder har “distriktsrettede” fonder ett tillskott till
forvaltningskostnader, bredare investeringsprofil, hogre statlig kapitalandel samt ldgre statlig 1&nerénta. Intervju med S. Jodal,
Investment Director, Innovation Norway (2015-12-07).
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Sammanfattning

Det finns ett behov att andra perspektivet for nya policydtgarder inom kapitalfor-
sorjningsomradet. Utgdngspunkten bor snarare vara brist pd kunskap och efter-
frdgan an brist p& kapital. For att utforma ratt statliga interventioner behéver vi
battre forstd foretagarnas finansiella beteende och beslutsfattande.

Man antar ofta att nya foretag behéver stora mangder kapital fran VC-investerare
och affarsanglar, men det stammer inte alltid. De flesta foretag ér sma levebrods-
foretag som varken vill eller kan attrahera riskkapital. Flera framgdngsrika IT- och
tjdnsteforetag har ocksd startats med lite kapital. Det ska dock betonas att det
finns ett antal nya och sma foéretag som behdver en stor mangd kapital for sin
etablering och utveckling, inte minst en del teknikbaserade och tillvaxtorienterade
foretag.

For de flesta sm& och nya foretag ar internt kapital viktigare dan externt. Den ex-
terna finansiering som dominerar ar bankldn. Manga smé foretag anvander ocksa
alternativa metoder till extern finansiering, s kallad bootstrapping.

Gruppen nya och sma foretag ar valdigt heterogen, exempelvis vad galler vilka re-
surser de har tillgéng till och satten de startas pd. Olikheterna gor att det &r svart
att utforma generella statliga interventioner. Men det finns ocksd likheter som
innebdr att vissa kategorier av féretag, exempelvis familjeféretag, kan férvantas
dela liknande finansiella problem.

Ndgra rekommendationer for den framtida policydiskussionen:

e Det ar viktigt att skapa en miljé (kontext) dar sdval foretagandet som en val
fungerande finansiell marknad kan utvecklas och frodas.

e Kunskap och larande @r centralt. Vi behdver bra féretagare med kunskap om
extern finansiering, och vi behover finansidarer med battre kunskap om att inves-
tera i nya och sma foretag. Interventioner som fokuserar pa ldrandet blir ddrmed
viktiga.

o Statliga finansieringsinsatser behdver vara mer forankrade i dagens féretagande
och de resursbehov som dessa féretag efterfragar.
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Introduktion

I antologins forsta kapitel konstaterade jag att de statliga insatserna savil internationellt
som i Sverige har koncentrerats pa att 6ka utbudet av kapital till de nya och smé foretagen.
Problemet med de nya och sma foretagens kapitalforsorjning har séledes definierats som
att det finns for lite kapital pa marknaden for vissa typer av foretag. Detta géller inte minst
i den svenska kontexten dér staten under lang tid har intervenerat pa riskkapitalmarknaden
och dir det idag forefaller finnas forhallandevis mycket kapital for nya och smé foretag.
Samtidigt konstaterade jag att foretagandets karaktéir fordndras 6ver tiden och att behovet
av externt kapital fran foretagens sida tycks vara relativt mattligt. I Sverige ar det relativt
fa foretagare som upplever finansieringen som négot stort problem, och det kapitalbehov
som efterfragas i olika faser av foretagens utveckling &r relativt begréinsat.

I detta, antologins sista, kapitel vill jag ta behovet av kapital i nya och smé foretag som
utgdngspunkt for mitt resonemang. Jag viander saledes pa beskrivningen av de nya och sma
foretagens kapitalforsorjningsproblematik — fran att se problemet som en brist pa kapital
och ett utbudsproblem till att se det som brist pa kunskap och ett efterfrdgeproblem. Forst
néir man forstar foretagarens beteende och finansiella beslutsfattande kan lampliga statliga
interventioner utformas. Sjélvklart finns det foretag dar kapitalbrist utgér en central pro-
blematik, men &ven for dessa foretag kan inte adekvata policyétgéirder vidtas utan att man
utgdr frin foretagarens preferenser och beslutsfattande.

I de tvd ndstkommande avsnitten presenterar jag ett antal empiriska studier som dels
behandlar foretagarens finansiella beteende i nya och sma foretag, dels diskuterar heteroge-
niteten i foretagandet. Darefter forklarar jag det finansiella beteendet i nya och smé foretag
med hjélp av ett antal teoretiska utgangspunkter. Avslutningsvis presenterar jag négra tan-
kegangar kring den framtida policydiskussionen, med utgdngspunkt i min uppfattning om
kapitalforsorjningen i nya och smé foretag som ett efterfrageproblem.

Finansiellt beteende
i nya och sma foretag

Utifran foretagarens perspektiv dr det viktigt att bredda diskussionen fran ett fokus pa
kapitalfragor till resursfragor. I nya och sma foretag kan inte kapitalfragorna isoleras fran
resonemanget om resurser eftersom olika resurser kompletterar och kompenserar varandra
pa olika sétt. Exempelvis kan sociala resurser (personliga nitverk) kompensera for behovet
av kapital, och personliga resurser (t.ex. kunskaper och erfarenheter) far konsekvenser fér
de finansiella 16sningar som blir mgjliga i ett nytt och litet foretag.

Resursproblem i nya och sma foretag

Nackdelar med att vara ung och liten

Ett grundldggande problem vid starten av ett nytt foretag ar bristen pé resurser (Hitt m.fl.,
2001; Wiklund & Shepherd, 2005) och en uppfattning har lange varit att foretagare upple-
ver stora problem att skaffa de resurser som behdvs for att starta och utveckla sina foretag.
Dessa argument har naturligtvis forstiarkts vid tidpunkter da det varit svart att fa kapital och
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bankerna varit restriktiva i sin utldning till nya och sma foretag. I allménhet kan vi ocksé
anta att foretagare i nya och sma foretag upplever andra problem med att skaffa resurser én
vad foretagsledare i storre och etablerade foretag gor. Arthur Stinchcombe myntade redan
pa 1960-talet begreppet liabilities of newness (1965) for att beskriva resursproblematiken i
nya foretag. Cirka 20 ar senare utvecklade Aldrich och Auster (1986) resonemangen kring
den resursproblematik som foretagare upplever, inte specifikt for att foretaget dr nytt, men
for att foretaget ar litet — liabilities of smallness.

Stinchcombe (1965) menade att entreprendrer i nya foretag upplever savél externa
som interna barridrer under uppstartsprocessen. Externa resurser dr ofta begrédnsade och
detta géller inte minst de finansiella resurserna som innebér att foretagaren har svart att
attrahera saval bankfinansiering som olika former av riskkapital (Holtz-Eakin m.fl. 1994;
Cassar, 2004). I de flesta studier som genomforts har dessa svarigheter formulerats i ter-
mer av ett asymmetriskt informationsproblem och en brist pa legitimitet som gor det svart
for entreprendrer i nya foretag att dvertyga olika externa aktorer att gora affirer med dem
(Nagy & Lohrke, 2010). Det beror pa att nya foretag saknar en finansiell historia, saknar
sdkerheter och kdnnetecknas av en stor risk for misslyckande, vilket gor det svart for £6-
retaget att f4 externa resurser.

Men dven om foretagaren lyckas attrahera externa resurser, finns oftast en intern inef-
fektivitet i nya foretag som gor att de dr missgynnade jamfort med stdrre etablerade fore-
tag. Exempelvis saknar entreprendren i manga fall kunskaper om och erfarenheter av att
leda ett foretag pa ett effektivt sétt, det vill sdga att hantera sina resurser, och nya foretag
saknar oftast etablerade organisatoriska rutiner och system. Konsekvensen blir att entre-
prendrer tenderar att hantera sina resurser pad manga olika sétt — vissa entreprendrer lyckas
hantera resurserna pa ett effektivt sitt, andra inte — variationen i utfallen blir alltsa valdigt
stor (Zott, 2003; Sirmon m.fl., 2007). Méanga entreprenérer kommer séledes att uppleva
savil externa som interna barridrer nér de startar ett nytt foretag.

Till detta ska ldggas att manga foretagare upplever problem inte bara for att de driver
nya foretag utan dven pa grund av att foretagen ar smé — de utsétts saledes for liabilities
of smallness (Aldrich & Auster, 1986). Ungdomlighet &r oftast forknippad med litenhet
— nya fOretag ar ofta sma — men det behdver inte alltid vara s, exempelvis nér stora fore-
tag startar upp nya verksamheter eller nér nya foretag far betydande uppbackning fréan ett
VC-foretag eller andra finansiérer.

Smaéskaligheten kan fa avsevirda problem for foretagens 6verlevnad av flera skal. Ett
skél kan vara begrinsningarna i mojligheterna att anskaffa externt kapital. Externt kapital
har ett pris i form av hoga réntekostnader och avkastningskrav, och det kan bli nddvéndigt
for foretagaren att ge upp en del av sitt dgande. Detta ar krav som inte alla smaforetagare
ar beredda att acceptera. Den administrativa bordan att hantera olika regler och skatter
blir ocksé relativt sett storre i smé foretag &n i stora, som manga ganger har experter och
administrativa system som pa ett mer effektivt sétt kan hantera dessa regler. Sma foretag
tenderar dven att uppleva nackdelar jimfort med stora foretag att attrahera kvalificerade
medarbetare. Slutsatsen ar séledes att storre foretag i flera avseenden har stora fordelar
jamfort med smé foretag.

Antagandet om det stora kapitalbehovet

Nér vi talar om resurser i nya och sma foretag dr det ofta de finansiella resurserna som
kommer i fokus. Manga studier har lyft fram betydelsen av finansiering vid starten och ut-
vecklingen av nya foretag (Cooper m.fl., 1994; Cassar, 2004), och i sévél forskningen som
policydiskussionen podngteras oftast behovet av mycket stora méngder riskkapital fran
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VC-investerare och afférsdnglar. Dessa studier har dérfor oftast lyft fram betydelsen av en
dynamisk VC- och aktiemarknad for nyforetagandet och tillvéxten — inte minst i innovativa
branscher — och detta har ytterligare forstarkts av det faktum att ett antal vidlkédnda foretag
har fatt riskkapital tidigt i foretagens utveckling. Antagandet om “det stora kapitalbehovet”
i nya och sma foretag har darmed forstarkts och &dr grundldggande i savél finansiell teori
som praktik.

Amar Bhidé presenterade emellertid &r 2000 en studie med titeln ”The Origin and Evo-
lution of New Business” dar han borjade ifrdgasitta detta antagande. I studien visade Bhidé
att de foretag som var listade pa Inc500-listan i USA, alltsd de mest snabbvaxande foreta-
gen i USA, oftast hade startats med véldigt lite kapital. Exempelvis startades 16 procent av
foretagen pa listan med mindre &n $1 000, och 58 procent med mindre dn $20 000. Vi bor
dock beakta att de foretag som fanns pa Inc500-listan vid tidpunkten for Bhidés studie i
huvudsak var olika IT-baserade foretag som formodligen inte krdvde mycket initialt kapital
— vilket kanske ocksa pekar pa att foretagsstrukturen i ekonomin foérdndras 6ver tid. Vi bor
ocksa beakta att nya foretag som startats i storre skala tenderar att uppvisa en hogre dver-
levnadsgrad, och foretagens storlek har dven betydelse for foretagens formaga att attrahera
bankfinansiering (Cassar, 2004).

Slutsatsen dr saledes att riskkapitalet ofta kommer i fokus nér vi talar om resurser och
finansieringen av nya och smé foretag. Detta aterspeglas i savél véar forskning som poli-
cydiskussionen i Sverige och utomlands. Det dr dock viktigt att betona att det ar valdigt
fa nya och sma foretag som behover stora mangder kapital och fa foretag som verkligen
har potential att attrahera denna typ av kapital. For de allra flesta nya och sma foretag ar
utan tvekan de viktigaste kapitalkallorna det kapital som entreprenérerna sjélva kan tillfora
samt internt genererade medel.

Kapitalbehovet i nya och sma foretag
De flesta nya och smé foretag behover séledes inte sérskilt mycket kapital och det finns en
rad skél till det begrénsade kapitalbehovet:

1. De flesta foretag som startas utgors av ”levebrodsforetag” med begrinsad tillvaxtpoten-
tial, och véldigt fa kommer att véixa pa nagot patagligt sitt (Storey, 1994). Foljaktligen
behdvs inte sérskilt mycket kapital, vare sig for foretagets start eller tillvéxt.

2. Majoriteten av nya foretag i ett modernt samhélle ar inte sdrskilt resurskrdvande — de
flesta foretag startas som IT-tjénster och baseras pa internetrelaterade affarsmodeller,
eller som hantverkare, restauranger, lakare och tandldkare som startar privata praktiker.
Dessa foretag kan startas med ganska begransade finansiella medel och i allménhet med
fa anstéllda (utanfor familjegruppen).

3. De senaste decennierna har d&ven uppvisat flera fordndringar i séttet att starta nya foretag
— med implikationer for resursanskaffningen. Exempelvis har kostnaden for att starta ett
nytt foretag minskat radikalt inom vissa sektorer, sasom internet, eftersom hardvaran har
blivit betydligt billigare, men dven pa grund av tillgdngligheten av open sources som
gor det lattare att fa tillgang till en global marknad samt att distributionskostnaderna har
blivit betydligt lagre jamfort med for nagra decennier sedan (Mason, 2009).

Vi kan saledes konstatera att kapitalbehovet i nya och smé foretag oftast dr begransat, och
de storsta utmaningarna for en foretagare ar inte att attrahera externt kapital. Detta stods
ockséd av en rad empiriska studier (Landstrom & Winborg, 1995; Tillvéxtanalys, 2011).
Exempelvis visar den internationella entreprenérskapsstudien ”Global Entrepreneurship
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Monitor Report” (GEM Report, 2004) att mer dn 60 procent av kapitalet i nya foretag
harror fran foretagarens egna medel, och Berger och Udell (1998) visar liknande resultat,
dér dgaren star for runt halften av kapitalet i nystartade foretag i USA. Motsvarande siffror
aterfinns dven i empiriska studier fran andra lander (Bozkaya & van Pottelsberghe, 2008),
och detta &r siffor som dven verkar rimliga i den svenska kontexten (Svenskt Néaringsliv,
2012; Sdderblom & Samuelsson, 2014; Foretagarna, 2015).

Forutom foretagarnas egna medel forefaller kapital fran familj och vdnner vara av cen-
tral betydelse — inte minst i USA — och i flera studier frdn USA rankas dessa resurser som de
nést viktigaste (Campbell & De Nardi, 2009). Daremot ar resultaten fran europeiska studier
motstridande — vissa studier verifierar betydelsen av kapital fran familj och vénner, medan
andra studier indikerar att familj och vénner har en mer begrinsad betydelse for finansie-
ringen i nya och sma foretag (Bozkaya & van Pottelsberghe, 2008; Ullah m.fl., 2010).

Bankernas betydelse for finansieringen av nya och sma foretag

Till skillnad fran det stora intresset for riskkapital (VC-aktorer och affarsidnglar) som
lange visats 1 savil forskningen som policydebatten, s har flera studier under senare
ar snarare podngterat bankernas betydelse for finansieringen av nya och sma foretag.
Bankfinansiering dr ofta en forutséttning for att finansiellt klara den dagliga driften av
foretaget, men naturligtvis dven viktigt for ’kapacitetsbyggandet” i foretaget. Exempel-
vis visar Robb och Robinsons studie (2014), baserad pa data fran USA, att nya foretag
i hog utstriackning tenderar att forlita sig pa bankfinansiering som ett komplement till
foretagarens egna kapital, och Lemmon m.fl. (2008) indikerar att bankernas betydelse
fortsétter dven ndr foretaget utvecklas och véxer. Dessa resultat dterkommer i studier
frén andra lander. Liknande resultat finns exempelvis i studier frén Storbritannien (Cosh
m.fl., 1994), och svenska studier pekar ocksa pé att nya foretag i Sverige i hog utstrack-
ning forlitar sig pa bankfinansiering som en viktig extern finansieringskalla (Bornefalk,
2014). Det dr ocksa intressant att notera att bankfinansiering dven utgér den viktigaste
externa finansieringskillan i teknikbaserade foretag (Vanacker & Manigart, 2010; Minola
& Giorgino, 2011).

Robb och Robinsons studie (2014) indikerar dven att den genomsnittliga omfattningen
av bankfinansiering i nya och sma foretag i stort sett motsvarar dgarens egen kapitalinsats,
vilket innebar att entreprendrer med smé formogenheter riskerar att driva sina verksamhe-
ter i mindre skala dn vad som kanske skulle vara optimalt och ddrmed med en 6kad risk
for misslyckanden. Bornefalk (2014) visade dven att nya foretag i regioner med okade
fastighetspriser i storre utstrackning tenderar att forlita sig pa bankfinansiering. Det innebér
att fastighetspriserna i en region spelar en betydande roll for finansieringen av nya foretag
(som sédkerheter for lanen 1 foretaget).

En viktig konklusion &r siledes att extern finansiering fran banker tillsammans med
foretagarnas egna medel utgér de dominerande finansieringskillorna i de flesta nya och
sma foretag — och detta tycks vara oberoende av kontexten. Bankernas betydelse for de nya
och sma foretagens finansiering kan forklaras utifran savil entreprendrens som bankernas
perspektiv (Berger & Udell, 1998; Soderblom & Samuelsson, 2014): For en foretagare
betraktas ofta bankfinansiering som en ldgkostnadsfinansiering som till skillnad fran adgar-
kapital inte far nagra konsekvenser for 4gandet eller kontrollen 6ver foretaget. For banken
ar risken begrdnsad genom att foretagarens personliga tillgdngar far std som sdkerheter
for lanen. Dessutom ar ldnen enbart en produkt av flera i bankens utbud till foretaget. De
tillkommande produkterna utgér en viktig inkomstkélla for banken som behdver bygga
langsiktiga relationer som kan betala sig dver tid.
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Efter att ha podngterat dgarens egna kapital och bankfinansieringens betydelse for de nya
och sma foretagen bor vi beakta att de refererade studierna i de flesta fall har innefattat
breda urval av foretag. Exempelvis finns det cirka en miljon foretag i Sverige och det star-
tas ungefar 60—70 000 nya foretag varje ar (Bolagsverkets Foretagsregister). De flesta av
dessa foretag dr smé levebrodsforetag, och det dr rimligt att anta att det enbart &r en brakdel
av dessa foretag som dels har behov av stora mingder kapital, dels kan attrahera kapital
fran VC-aktorer och affarsidnglar — foretag med en stor tillvaxtpotential inom branscher
sasom IT, telekommunikation och bioteknik. Resonemanget leder fram till ett behov av att
nyansera diskussionen kring de nya och smé foretagens kapitalbehov genom att lyfta fram
variationsrikedomen i populationen av nya och smé foretag.

Nya och sma foretag
— en heterogen grupp

Ett av skélen till varfor statliga interventioner gentemot nya och sma foretag har sa svart
att bli framgangsrika &r att denna grupp foretag ar véldigt heterogen. Den innefattar fore-
tag som arbetar i olika sektorer, som har olika behov av kapital, och startas av individer
med olika kompetenser, erfarenheter och ambitioner. I detta avsnitt diskuterar jag lite av
denna problematik.

Heterogeniteten i foretagandet
Redan pa 1980-talet konstaterade William Gartner (1985) att entreprendrskap ar ett hete-
rogent fenomen — det finns inte e#f entreprendrskap. Hans resonemang utgar fran att fore-
tagandet varierar med avseende pé:

kontextens karaktér

individen/teamet bakom foretagandet
resurserna som kravs for att etablera ett foretag
processen att starta ett foretag.

bl o e

Att starta och driva ett foretag dr beroende av hur kontexten (omgivningen) ser ut. Att star-
ta ett foretag i en kontext (land eller region) kan vara avsevért annorlunda 4n i en annan
kontext, men dven branschens karaktér har i detta avseende stor betydelse. Exempelvis dr
forutsdttningarna annorlunda att starta ett foretag inom ramen for en etablerad bransch jaim-
fort med en ny bransch (Aldrich & Fiol, 1994) dir konkurrensen i branschen snabbt dkar,
och det dr nodvandigt att skapa en legitimitet for sdvél branschen som for de enskilda fore-
tagen déri. Under senare r har det blivit populért att tala om entreprendriella ”ekosystem”
i en region. Begreppet innefattar den kunskap som finns pa plats i regionen, exempelvis
genom att det finns ett universitet eller flera foretag av samma karaktér, att det finns yrkes-
maéssigt kunnande i form av professionell service och utbildad arbetskraft, samt finansiella
medel i form av afférsdnglar, VC-investerare etcetera (Zacharakis m.fl., 2003). Ett intres-
sant resonemang i detta sammanhang utvecklades for nagra ar sedan i en policy-rapport i
Storbritannien av Paul Nightingale m.fl. (2009) dir de myntade begreppen “tunna och téta
marknader”. De menade att en tunn marknad” kénnetecknas av att det finns férhéllandevis
fé aktorer pa marknaden, vilket innebér att det tar tid (och krdver kostnader) for att olika
aktorer pa marknaden ska hitta varandra. En ”tdt marknad” déremot préglas av motsatsen;
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det finns alltsd ménga aktorer pd marknaden som hela tiden interagerar med varandra — ett
stort antal intressanta foretag med tillvéxtpotential, finansidrer som ér tillrackligt stora och
har managementkompetens for att kunna gora nddvéndiga investeringar och tillfora ett mer-
vérde utdver kapitalet till de foretag de investerar i. Det finns dven tillrdckligt manga radgi-
vare samt en fungerande och likvid exitmarknad (se dven figur 5.2 i kapitel 5, Lithander).

Foretag startas och drivs @ven av en stor mingd olika mdnniskor och team av ménniskor.
Det finns forestdllningar om att madnniskor som startar nya foretag har vissa egenskaper
och personlighetsdrag — egenskaper som andra ménniskor inte besitter. Exempel pa sddana
kannetecken &r att entreprendrer dr risktagare, att de soker oberoende och kontroll, att de
ar kreativa, beslutsamma och uthalliga i sitt agerande, men dven att de tenderar att vara
Overoptimistiska, extroverta och socialt kompetenta, samt uppvisar ett starkt engagemang
for vad de gor. Det har emellertid visat sig svart att identifiera entreprendrer baserade pa
dessa egenskaper, och flera av de egenskaper som identifierats som “entreprendriella” ar
inte sarskilt unika for entreprendorer. Till detta kommer att entreprendrernas mal och visioner
med sitt foretagande skiljer sig markant mellan olika individer — en del ser sitt foretagande
som ett sétt att Gverleva, dér syftet dr att tjéna tillrackligt med pengar for att kunna forsorja
sig och sin familj, medan andra &r innovativa och tillvéxtorienterade. Den slutsats som kan
dras &r att det finns vissa skillnader mellan entreprenorer och andra individer, men att sédana
faktorer enbart till liten del forklarar varfor vissa ménniskor startar foretag medan andra
inte gor det (Davidsson, 2008), vilket innebér att entreprendrer i huvudsak &r som andra
manniskor. Darmed utgdr ocksa entreprendrer en mycket heterogen grupp.

Att starta och driva ett foretag krdver dessutom ménga olika resurser: humana, socia-
la, organisatoriska, teknologiska, fysiska och finansiella. Dessa resurser kridvs dven i olika
méngder for att framgéngsrikt utveckla foretaget. Det dr kanske inte sdrskilt originellt att
anta att foretagets ursprungliga resurser har betydelse for mdjligheten att Gverleva och vixa.
Briiderl m.fl. diskuterade exempelvis i en intressant artikel 1992 (se dven Cooper m.fl.,
1988) orsakerna till varfor nya foretag misslyckas eller Gverlever. De fann bland annat att
ett antal organisatoriska faktorer hade avgdrande betydelse for foretagets mojligheter att
Overleva, sasom storleken pa foretaget i termer av antal anstéllda, storleken pa det investe-
rade kapitalet i foretaget, och foretagets strategi for att arbeta pé internationella marknader
— foretag som startas i storre skala har en storre tillgéng till finansiella och humana resurser
som gor att forutsdttningarna for dverlevnad okar. Studien stodjer séledes inte tanken att
starta foretag i liten skala och sedan utveckla foretaget steg for steg.

Slutligen kan vi konstatera att det finns ett ”oéndligt” antal olika sdtt att starta ett foretag pa
— processen kan se mycket olika ut fran en etablering till en annan. En av de forsta studierna
av etableringsprocessen genomfordes av Reynolds och Miller 1992. De konstaterade att entre-
prendrens aktiviteter skiljde sig hogst avseviart fran en foretagsstart till en annan, exempelvis
kunde processen ta alltifran en manad till ett antal ar. Dessa resultat har sedermera verifierats
i en rad olika studier, inte minst inom det omfattande forskningsprojektet ”Panel Studies of
Entrepreneurial Dynamics” (PSED) som f6ljer potentiella entreprendrer i realtid (Reynolds,
2000). En vanlig distinktion som gors for att beskriva olikheterna &r att utgd fran Norman
Smiths (1967) klassiska indelning i ”levebrodsforetagande” (crafisman entrepreneurship) och
“innovativt foretagande” (opportunistic entrepreneurship), och Samuelsson (2004) visade att
etableringsprocesserna i dessa bada typer av foretag tenderade att uppvisa stora skillnader.

Vi kan salunda konstatera att entreprendrskap ar ett heterogent fenomen — det tycks i det
nérmaste finnas en odndlig mdngd kombinationsmdjligheter, d&ven om kanske inte alla vare
sig ar sérskilt vanliga eller sdrskilt framgangsrika. Heterogeniteten i foretagandet skulle
kunna innebéra att det blir extremt svért att utforma generella statliga interventioner som
kan 16sa problem for en stor miangd olika foretag.
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Olika kategorier av nya och smé foretag

Utifran ovanstaende resonemang skulle vi sdlunda kunna dra slutsatsen att kapitalproblemati-
ken i nya och sma foretag uppvisar en stor variation och i det ndrmaste skulle kunna betraktas
som unik for det enskilda foretaget. Finansiella problem och 16sningar kan dock inte enbart
relateras till individuella forutséttningar och beteenden, utan erfarenheten visar att det ocksa
finns vissa likheter bland olika kategorier av foretag. Vi kan exempelvis identifiera ett antal
sadana kategorier av foretag som tycks uppvisa vissa gemensamma karaktaristika nér det
giller den finansiella problematiken. Exempelvis kan familjeforetag, kvinnors foretagande
och invandrarforetagande utgora illustrationer pa sddana kategorier:

Familjeforetagande: 1 manga familjeforetag spelar dgaren en stor roll for det finansiel-
la beslutsfattandet. Studier har visat att familjeforetagare tenderar att sitta kontrollen 6ver
foretaget i framsta rummet, undvika att dela dgandet utanfor familjekretsen, och darmed
vara tveksamma till finansiering som gér utdver traditionella banklgsningar och internt ge-
nererade medel i foretaget, vilket ocksa innebér att de ménga génger begransar tillgangen
till externa finansieringskéllor (Romano m.fl.,, 2001). A andra sidan kan man formoda att
tidsperspektivet dr langre i familjeforetag och man forbereder foretagandet for kommande
generationer, vilket gor att man inte &r lika beroende av kortsiktiga 16sningar jamfort med
ménga andra foretag (Dreux, 1990). De finansiella 16sningarna tenderar darfor att bli lang-
siktigare och foretagarna soker langsiktigare relationer till sina finansidrer, och detta tenderar
ocksa att oka forutséttningarna for en framgéangsrik bankfinansiering (Jones m.fl., 2014).

Kvinnors foretagande: Den finansiella problematiken i kvinnors foretagande har varit
ett livligt diskussionsdmne under lang tid (Arenius & Autio, 2006). Ett vanligt argument
har varit att kon har en direkt effekt pa finansieringen av foretagen — kvinnor skulle pa
grund av bristande erfarenhet, och kanske ocksa en diskriminering fran finansidrernas
sida, finansiera sina foretag pa ett annat sétt 4n mén, och ddrmed finansiera sina foretag
med mindre externt kapital. Andra studier har pekat pa de indirekta effekterna av kvinnors
foretagande dér skillnaderna mellan kvinnors och méns foretagande i huvudsak skulle
bero pa foretagandet i sig, exempelvis att kvinnor tenderar att driva foretag i mindre
kapitalkravande branscher och driva foretag i foretagsformer sdsom enskild firma och
handelsbolag (Tillvédxtanalys, 2010) — faktorer som paverkar savil kapitalbehovet
som mojligheterna att attrahera externt kapital. En studie (Arenius & Autio, 2006)
som genomforts pa ett matchat urval av foretag dgda av mén respektive kvinnor indikerar
att likheterna i finansieringen av foretagen ar storre én skillnaderna. Den huvudsakliga
skillnaden 1ag i att kvinnor tenderade att anvéinda mer familjefinansiering &n ménnen.

Invandrares foretagande: Invandrarforetagandet har 6kat markant och i ménga fall star-
tas dessa foretag i branscher som har en begrinsad tillvixtpotential, samtidigt som ménga
invandrarforetag uppvisar en pataglig tillvaxt (Mitchell, 2015). Det finns empiriska indika-
tioner pé att invandrarforetagare upplever svarigheter att attrahera kapital pa den traditionella
finansiella marknaden, och kanske dven upplever en diskriminering fran traditionella finan-
sidrer (Smallbone m.fl., 2003; Bruder m.fl., 2011). Man ska dock vara medveten om att &ven
inom gruppen invandrares foretagande finns stora variationer — finansieringsforutséttningarna
tenderar exempelvis att skilja sig mellan olika etniska grupper. Samtidigt 4r inte resultaten
entydiga. En del studier (t.ex. Smallbone m.fl., 2003) menar snarare att invandrarforetagare
inte alls &r missgynnade nér det géller att fa startkapital frén externa finansidrer jaAmfort med
matchade urval av branscher och inhemska foretagare. Den (upplevda) svérigheten att attra-
hera externt kapital har emellertid gjort att invandrarforetagare i storre utstréckning forlitar
sig till egna medel och utnyttjar informella finansieringskallor fran slékt och vénner.
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Antagandet om det stora kapitalbehovet ar en
realitet for manga féretag

Argumentationen hittills har gatt ut pa att foretagandet uppvisar stora variationer nér det
géller resursbehoven i foretagen, samtidigt som vi kan finna monster som gor att vissa
kategorier av foretag tenderar att uppleva en likartad problematik. Det finns ocksa katego-
rier av foretag for vilka antagandet om det stora kapitalbehovet ar en realitet, det vill sdga
foretag som kraver mycket kapital for att starta och utveckla sin verksamhet, men dven
kategorier av foretag som pé grund av en hog osdkerhet och en omfattande informations-
asymmetri mellan féretagaren och externa finansidrer har stora svérigheter att attrahera
externt kapital. Detta giller exempelvis:

* Teknikbaserade foretag: Dessa foretag kinnetecknas ofta av (a) hoga FoU-kostnader dar
extern finansiering kravs redan i ett tidigt skede av foretagens utveckling; (b) en stor
andel immateriella tillgdngar som begrinsar mojligheterna till sdkerheter; (c) ldnga
ledtider som ocksé innebér begransningar i mojligheten att internt generera medel, (d)
en hog osdkerhet och risk for att misslyckas; samt (e) informationsasymmetri mellan
entreprendrerna och externa finansidrer (Amit m.fl.,, 1998). Slutsatsen dr att manga
teknikbaserade foretag karaktdriseras av stora kapitalbehov, stor osdkerhet i foreta-
gandet och en stor informationsasymmetri mellan aktérerna. Konsekvensen blir att
bankfinansiering séllan &r mdjlig, men eftersom avkastningspotentialen dr hog kan VC
utgoéra en av de fa mojliga finansieringskéllorna. Empiriska studier (Himmelberg &
Petersen, 1994) har exempelvis visat att bankfinansiering &r mindre betydelsefullt for
teknikbaserade foretag och att bankorienterade finansiella marknader tenderar att vara
mindre effektiva for att stodja ett teknikbaserat foretagande. Revest och Sapio (2012)
har ocksé visat att teknikbaserade foretag i Europa tenderar att i hogre utstrickning
an sina amerikanska motsvarigheter finansiera utvecklingen med interna medel. Dessa
resultat dr dock inte entydiga. Andra studier (t.ex. Vanacker & Manigart, 2010; Minola
& Giorgino, 2011) har pekat pd motsatsen och lyft fram bankfinansieringens betydelse
dven i teknikbaserade foretag.

+ Tillvaxtforetag: Tillvaxt &r ett komplext fenomen, vilket ocksa gor att vi har svart att pa
forhand identifiera de foretag som kommer att utgora framtidens tillvaxtforetag. Gompers
och Lerner (1998) menar att det séllan ar bristen pa externt kapital som hdmmar utveck-
lingen utan snarare entreprendrens efterfragan pa externt kapital. Det innebér att entrepre-
ndren kan uppleva en brist pa kapital (i form av internt genererade medel) — se dven kapi-
tel 2, Daunfelt m.fl. — medan det samtidigt rader ett Gverskott pa externt kapital for sévél
tidiga som senare skeden av foretagens utveckling. Tillgdng pa kapital forefaller saledes
inte skapa tillvéxtorienterade foretag. Pa ett likartat sétt som i teknikbaserade foretag har
det antagits att bankfinansiering dr mindre tillaimpligt i tillvaxtforetag. Ménga studier har
darfor fokuserat pa dgarfinansiering, sisom VC och affarsianglar. Ett antal empiriska stu-
dier ifragasitter emellertid dessa antaganden. Lemmon m.fl. (2008) har exempelvis visat
att bankfinansiering tenderar att vara viktigt inte bara for foretag i allménhet utan dven
for tillvaxtorienterade foretag. Dessa resultat bekriftas av Vanacker och Manigart (2010)
— internt genererade medel och bankfinansiering dr de mest frekvent anvénda finansiella
kallorna i teknikbaserade tillvaxtforetag, medan externt dgarkapital fraimst anvands i fore-
tag som ar olonsamma, har hog skuldsittning, begransat kassaflode och hogt risktagande.
Agarkapital blir alltsd viktigt i tillvixtforetag som vixer utdver sin skuldkapacitet.
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I detta avsnitt har jag sdledes kunna konstatera att det finns en mycket stor variation i
foretagandet — det &r ett heterogent fenomen. Samtidigt dr det naturligtvis inte sé att den
finansiella problematiken i foretagen enbart ska relateras till de individuella férutsattning-
arna och beteendena i enskilda fall, utan det finns dven likheter bland olika kategorier av
foretag. Aven om det begrinsade behovet av externt kapital som kiinnetecknar ménga nya
och sma foretag har betonats i kapitlet sa ska vi ocksa beakta att en del foretag behover
mycket kapital for sin etablering och utveckling, och manga foretag har ockséa svart att
attrahera externt kapital.
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Teoretiska utgangspunkter

Teorier om foretagarnas finansiella beteende

Over 4ren har en mingd teorier utvecklats for att forsoka forklara smaforetagares finansiella
beteende. Utgangspunkten har i manga fall varit att foretagare i nya och sma foretag tenderar
att bete sig pé ett likartat sitt som foretagsledare i storre foretag — sma foretag kan betraktas
som sma varianter av stora foretag. Detta har inneburit att manga forskare har antagit att det
gér att forklara beteendet i nya och smé foretag genom att utga fran finansiell teori (som i
grunden utvecklats for stora etablerade foretag), och vid behov modifiera dessa teorier. I mit-
ten av 1980-talet och 1990-talet presenterades den sé kallade resursbaserade teorin (resource
based view [RBV]) (Wernerfelt, 1984; Rumelt, 1984; Barney, 1986) och ddrmed sattes kapi-
talforsorjningen in i en storre kontext i form av resurser”. Forskningen om entreprendrskap
utvecklades kraftigt under 1990-talet och ar 2001 presenterade Saras Sarasvathy sin “effek-
tueringsteori” — en teori som i hogre grad én tidigare poéngterade foretagarens egna resurset,
kunskaper och sociala néitverk. Sedan Sarasvathy presenterade sin teori har det blivit populért
att tala om begrepp sdsom resourcefulness och lean start-ups dir argumenteringen snarast gar
ut pa att reducera behovet av externt finansiellt kapital i nya och smé foretag och istéllet ta
tillvara foretagarens egna resurser och kunskaper.

Det finns saledes en méingd olika teorier som hjélper oss forstd foretagarnas finansiella
beteenden, och olika teorier tenderar att ge olika forklaringar beroende pé att man fokuserar
pa olika aspekter — en del teorier har ett fokus pé det finansiella kapitalet och foretagarens
finansiella beteende, medan andra teorier intar ett bredare angreppssétt och talar om resurser
och foretagarnas resursbeteende. Men den kanske viktigaste skillnaden mellan teorierna ar de
antaganden som teorierna gor om den entreprendriella processens karaktér. I detta avseende
kan vi skilja mellan: (a) teorier som betraktar den entreprendriella processen som en /injdr
process i vilken de olika aktdrerna gor ekonomiskt rationella och maldrivna beslut, och (b)
teorier som betraktar den entreprendriella processen som en unik och icke-linjéir process dér
aktorerna inte alltid fattar ekonomiskt rationella beslut. Utifrén dessa dimensioner skulle vi kunna
kategorisera nagra av de viktigaste teorierna for att forsta foretagarens finansiella beteende pa
foljande sétt (se figur 6.1).

Figur 6.1 Teoretiska utgdngspunkter for att forsta foretagarens finansiella beteende
Rationell process, och ekonomiskt Icke-rationell process, och icke-

rationellt drivna aktorer ekonomiskt rationellt drivna aktorer

Finansiellt fokus

Resursfokus
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En kortfattad presentation av de olika teorierna som utifran olika utgangspunkter forklarar
entreprendrens finansiella beslutsfattande presenteras i figur 6.2 (fér en mer detaljerad
redovisning av teorierna hédnvisas till min rapport Tillvixtanalys PM 2017:03).

Figur 6.2 Teorier som forklarar féretagarens finansiella beteende

Teori

Finansiella
teorier

Resursbaserad
teori (RBV)

Teorier om en-
treprendriellt
beteende

Finansiell
boot-
strapping

Kannetecken

Avvagningsteorin (trade-off-theory)

Forsoker finna en optimal kapitalstruktur ge-
nom att vaga skattefordelarna vid lanefinan-
siering mot nackdelarna som en okad skuld-
sattningsgrad skapar.

Hackordningsteorin (pecking-order theory)
Teorin antar att det foreligger en hierarki av
finansieringsalternativ i foretaget: internt ge-
nererade medel, sedan I&nefinansiering, och
sist externt dgarkapital.

Signalteorin
Teorin férklarar hur foretagare pd olika satt
forsoker reducera osakerheten och informa-
tionsasymmetrin gentemot finansidrer och
investerare.

RBV fokuserar pa foretagets interna resurser
och hur dessa resurser kan skapa konkur-
rensfordelar for foretaget. For att skapa kon-
kurrensfordelar maste foretaget skaffa och
kontrollera resurser som &r vardefulla, unika,
svdra att imitera och icke-substituerbara. For
att resurserna ska utvecklas 6ver tiden kravs
dynamiska férmégor i foretaget

(dynamic capabilities).

Mal- resp. medelbeteende
(causation vs effectuation)

I foretagarens "medelbeteende” (effectua-
tion) satts resurserna och foretagarens for-
magor och natverk, inte kapitalet, i fokus, och
det antas att foretagaren utgdr frén de resur-
ser som han/hon har tillgéng till (sdsom fore-
tagarens erfarenheter, kunskap och natverk).
Vad foretagaren kan géra med sitt foretagan-
de beror p& de medel som star till forfogande.

Finansiell “bootstrapping’ handlar om anvan-
dandet av metoder for att méta ett foretags
resursbehov utan att forlita sig till extern finan-
siering i form av externt l&ne- och &garkapital.

Lardomar

Avvégningsteorin har visat ett begrdnsat for-
klaringsvérde i nya och sma féretag och de
empiriska resultaten &r varierande.

De empiriska belaggen for hackordningste-
orins tilldmpbarhet i nya och sma foretag ar
I8ngt ifrdn entydiga och “hackordningen” ten-
derar att se annorlunda ut i nya och smé fore-
tag jamfort med stora etablerade foretag.

Signalteorin blir viktig i nya foretag som sak-
nar historik och har svart att bevisa sin livs-
kraft och trovardighet. Teorin har anvants for
att lyfta fram nya och sma féretags “investe-
ringsberedskap” (investment readiness).

Resurserna i nya och smé foretag skiljer sig
frdn och kréver en annan dynamik &n i eta-
blerade och stora foretag. Dessutom &ar det
inte resurserna per se som skapar varde i nya
och sma foéretag utan det satt som foretaga-
ren anvander dem — det ar foretagaren som
individ som stdr i fokus.

Det entreprendriella beteendet i termer av
medelbeteende har diskuterats flitigt och i
manga fall betraktats som en relevant teori
for att forstd nya och sma féretag, men teorin
har ocksa kritiserats (t.ex. Arend m.fl., 2015)
och nyanserats (t.ex. Bergendahl, 2009).

Empiriska studier har visat att nya och sma
foretag i stor utstrackning anvander sig
av finansiell bootstrapping for att hantera
resursbehoven i foretaget.
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Teorier om entreprendrens beteende

Var kunskap kring entreprendrskap och foretagande har under det senaste decenniet okat
dramatiskt, och detta géller inte enbart i kvantitativa termer utan dven kvalitativt (Landstrom,
2014). Ett antal nya begrepp och teoretiska infallsvinklar har presenterats som pa ett intres-
sant sétt forsoker forklara entreprendrens beteende (Eisenhardt m.fl., 2010; Moroz & Hindle,
2012). Dessa nya forklaringsmodeller har manga génger ifragasatt logiken i de tidigare mo-
dellerna. De traditionella beteendemodellerna har oftast haft en utgéngspunkt i ett ekono-
miskt tinkande nér det géller individers och foretagares beteende (Perry m.fl., 2012), alltsa
att entreprendrer beter sig pa ett rationellt malinriktat sétt, och finansiella beslut forklaras med
ekonomisk effektivitet som ett underliggande mal.

Den nya kunskapen inom entreprendrskap har snarare betonat andra kdnnetecken pa det
entreprendriella beteendet och beslutsfattandet. Exempelvis har entreprendrskapet beskrivits
som néagot unikt och med stor mangfald. Oftast gar det inte att beskriva processen i linjdra
termer utan snarare ndgot som kénnetecknas av ett “icke-rationellt” beteende (&tminstone for
en utomstéende betraktare), en iterativ process, och dér tur” manga ganger kan spela en stor
roll for det slutliga utfallet. Utifrén sddana utgdngspunkter har exempelvis Baron (1998) och
Mitchell m.fl. (2004) visat att entreprendrer séllan dr rationella i sitt beslutsfattande.

Utgdr entreprendren fran mal eller medel?
Det traditionella séttet att betrakta etableringen av ett nytt foretag ar att se etableringsproces-
sen som en rationell och linjdr process dar foretagaren utgér fran relativt tydliga mal och dar
fokus ligger pa att skaffa de medel som krévs for att uppné dem. Denna process forutsétter en
analytisk forméga, kréver mycket tid och, inte minst, kréver mycket resurser (Chandler m.fl.,
2011). Processen kan i hog grad karaktiriseras som en mal-rationell process (eller en causation
process). Etableringsprocessen antas utga fran att entreprendren har nagon form av affirsidé
och vet rimligt vél vad han eller hon vill uppna. Pa olika sétt, exempelvis via marknadsanalyser
och marknadsplaner, skaffar sig entreprendren kunskaper om marknaden och vad som krévs av
foretaget for att lyckas. Utifrén dessa analyser startas anskaffningen av de resurser som behovs
for att genomfora planerna och ddrmed uppna entreprendrens mal. I denna mél-rationella pro-
cess spelar kapitalet en stor roll och oftast fokuseras pa behovet av dgarkapital. Viktiga begrepp
ar entreprendrens avsikter, identifiering och bedomning av olika affirsmdjligheter, affarsplane-
ring och resursanskaffning. Aven om denna beskrivning #r en stark forenkling av verkligheten
ar det ofta denna typ av beskrivningar som utgér grunden for manga aktérer som tillhandahaller
olika former av resurser till nya och sma foretag, men &ven bland policymakers som forsoker sti-
mulera och hjélpa foretagare att starta och utveckla sina foretag. Och sjélvklart &r det sa att i vissa
fall startas och drivs foretag pa detta sétt — etableringen av foretaget sker pa ett mél-rationellt sétt.

I sin artikel 2001 gav emellertid Sarasvathy en annan bild av det entreprendriella beteen-
det vid etablering av nya foretag, och hon presenterade det hon kallade en effectuation logic
eller kanske narmast en ’medel-rationell” process. Effectuation ar en modell som beskriver
entreprendrens beteende i allmédnhet, men modellen ger ocksa ett nytt perspektiv pa hur resur-
ser anskaffas i nya och sma foretag. I en medel-rationell process sétts entreprendrens resurser,
kunskaper och nétverk i fokus snarare dn kapitalet. Ett antagande &r att de flesta foretag har
ett begrinsat behov av externa resurser och de flesta entreprendrer startar och driver sina
foretag utan externt kapital. Entreprendrens beteende kénnetecknas av flexibla mal, entrepre-
noren tenderar att utgé fran de resurser som han eller hon har tillgang till — vad entreprendren
kan gora beror pa de medel som star till hans eller hennes forfogande.

I den medel-rationella processen startar entreprendren med de medel som stér till forfo-
gande, sdsom entreprendrens erfarenhet, kunskap och personliga nitverk, medan foretagets
mal byggs upp successivt over tiden. Det &r saledes medlen och inte malen som &r startpunkt
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i etableringsprocessen och den fraga som entreprendren maste stélla sig dr: ”Vad kan jag gora
med de resurser som jag har?” Detta innebdr att etableringsprocessen dr mindre fokuserad
pa marknadsanalyser och affarsplaner, medan entreprendrens sociala nitverk blir betydligt
viktigare. Entreprendrens beteende kénnetecknas hérvid av fyra principer (Mauer, 2014):

1. Istdllet for att kalkylera kostnaderna for foretagsstarten ligger fokus pa att bestimma den
maximala forlusten som entreprendren har rad att ta.

2. Istillet for att forsoka tdvla mot sina konkurrenter fokuserar entreprendren pa att bygga

sitt sociala ndtverk och fé olika aktdrer engagerade i foretagandet.

Det &r fraga om att exploatera den kunskap och de resurser i omgivningen som redan finns.

4. Osikerheten ar oftast stor vid foretagsetableringen, och for att fa information om och
kontroll 6ver den of6rutségbara framtiden tenderar entreprendren att experimentera och
lara sig mer genom att interagera med omgivningen.

et

Kunskapen och larandet &r séledes centralt i den medel-rationella processen, att utveckla
foretagandet 1 sma steg, och entreprendrens sociala nitverk far en central betydelse i den
entreprendriella processen.

Att betrakta foretagandet som en medel-rationell process har under senare ar fatt ett stort
genomslag, inte bara bland forskare utan &dven bland praktiker som betraktat den som en
empiriskt relevant beskrivning av etableringsprocessen. I sina tidiga skrifter tenderade Sa-
rasvathy att polarisera mellan mél-rationella och medel-rationella processer som tva atskilda
etableringsprocesser — dven om hon erkénde att det inte ar tva separata processer utan de kan
existera samtidigt i en etableringsprocess. Empiriska studier har ocksa visat att s &r fallet.
Bergendahl (2009) visade exempelvis i sin doktorsavhandling att mél- och medel-rationella
beteenden varierar ver tiden vid en foretagsetablering — vid vissa tidpunkter blir processen
mer mal-orienterad och andra tidpunkter mer medel-rationell.

Financial bootstrapping: alternativa metoder till extern finansiering

Sarasvathys effectuation theory forklarar det entreprendriella beteendet i mer generella ter-
mer, men samtidigt fokuserar teorin pa de resurser som ar nddvandiga for att starta och driva
ett foretag. Ett begrepp som &r mer relaterat till de finansiella resurserna i nya och sma fore-
tag ar financial bootstrapping. Det kan definieras som anvidndandet av metoder for att méta
ett foretags resursbehov utan att forlita sig pa extern finansiering i form av externt lane- och
dgarkapital (Winborg & Landstrom, 2001).

En rad empiriska studier har pekat pé att financial bootstrapping utgor ett viktigt finan-
siellt instrument i nya och smé foretag. Exempelvis visar en studie av Harrison m.fl. (2004)
att s manga som 95 procent av alla foretagare i nya och sma foretag anviande nagon form
av bootstrapping”. De metoder som foretagare da oftast anvénder sig av kan beskrivas i ett
antal huvudtyper (Winborg & Landstrom, 2001; Vanacker & Sels, 2009):

1. Agarfinansiering, exempelvis anvinda Agarens personliga kreditkort, 14na frén slikt och
vanner, ha sldktingar som arbetar i foretaget eller inte betala 16n till entreprendren.
Minimera investeringarna i foretaget, exempelvis genom leasing.

Forbéttrad cash management i foretaget.

Fordroja betalningar till leverantorer och myndigheter.

Utnyttja offentliga stodsystem.

Relationsbaserade metoder, exempelvis 1dna utrustning fran andra foretag, géra gemen-
samma inkdp och lana istéllet for att kdpa utrustning.

7. Kundrelaterade metoder, exempelvis utnyttja resurser fran kunder och forbetalningar fran kunder.

SAINARE e N
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Empiriska studier har ocksé visat att nya och sma foretag med finansiella begransningar ten-
derar att anvénda “bootstrappingmetoder” i storre utstrackning &n foretag som inte upplever
sig ha finansiella problem (Ebben, 2009). Samtidigt &r det inte sa att “bootstrapping” ar for-
behéllet foretag med finansiella problem — som en sista utvig — det finns en méngd andra
drivkrafter for att anvénda “’bootstrapping”, sdsom att fa ldgre kostnader genom att undvika
extern finansiering, spara tid och kunna fokusera pa foretagandet snarare &n finansieringen,
och reducera risken genom att undvika hdga finansieringskostnader (Winborg, 2009).

Sma foretag tenderar att anvénda “bootstrapping” i storre utstrackning én stora fore-
tag, och sma foretag anvinder dessutom en bredare arsenal av olika ”bootstrappingme-
toder”, samt tenderar att fokusera pa kostnadsbesparande metoder, medan stora foretag
koncentrerar sig pa farre och oftast mer relationsbaserade metoder (Harrison m.fl., 2004).
Det ar ocksa intressant att konstatera att teknikbaserade foretag inte tycks vara sarskilt
annorlunda fran andra foretag nir det giller anvidndandet av “bootstrapping”, men de
tenderar att i storre utstrackning fokusera pa metoder som forbattrar kassaflodet i fore-
taget (Van Auken, 2005). I detta sammanhang kan dven konstateras att hogriskforetag
tenderar att i storre utstrickning forlita sig pa ”bootstrapping”, medan foretag med lagre
risk i storre utstrickning forlitar sig till den traditionella finansiella marknaden (Van
Auken, 2004). Om "bootstrapping” dr bra eller daligt ar svart att bedoma. Flera studier
har férsokt méta konsekvenserna av anviandandet av ”bootstrapping”, men utifrén dessa
studier &r det svart att dra nagra tydliga slutsatser — studierna &dr gjorda i olika kontexter,
med olika metoder och beroende variabler, och har kommit till motstridande resultat.

Utgdngspunkter for policydtgarder
utifran ett efterfrageperspektiv

Det &r viktigt att betona att Sverige i ett internationellt perspektiv har en stark finansiell
marknad for nya och sma foretag — utbudet av kapital &r omfattande. VC-marknaden har
uppvisat en positiv utveckling, med en svacka runt finanskrisen 2008-2013, men Sverige
har under flera ar legat bland de framsta ldnderna i Europa nér det géller VC-marknadens
omfattning i férhallande till ekonomins storlek. Marknaden for afférsénglar och det infor-
mella riskkapitalet har ddremot inte uppvisat en lika positiv utveckling. De interventioner
som staten gjort for att stimulera denna marknad har inte varit lika lyckosamma, men
en viss utveckling kan dock identifieras — baserad pa den 6kade uppmirksamhet som
affarsdnglar har fatt och de insatser som olika affdrsédngelnitverk har gjort. Dessutom
har staten pa olika sitt intervenerat pd den finansiella marknaden. Detta har inneburit ett
successivt Okat statligt riskkapital pd marknaden. De statliga interventionerna forefaller
dessutom att fortsitta i stor omfattning de ndrmaste aren och tillgdngen pa kapital for nya
och sma foretag forefaller mycket stor i Sverige. Konklusionen &r séledes att vi ska vara
medvetna om att Sverige har gjort flera insatser som successivt har forstérkt tillgangen till
agarkapitalet i nya och smé foretag.

I detta kapitel har jag emellertid lyft fram nddvéndigheten av att forsta behovet av kapital
utifran foretagarens perspektiv. Nagra utgdngspunkter for en framtida policydiskussion av-
seende de nya och smé foretagens kapitalforsorjning, nir problembeskrivningen skiftar
frén ett utbuds- och kapitalproblem till ett efterfrage- och kunskapsproblem skulle kunna
formuleras pé foljande sétt:



KAPITEL 6

» Indirekta statliga interventioner r battre &n direkta aktiviteter pA marknaden. Det géller
att skapa en milj6 for en vl fungerande finansiell marknad, och f6r att nya och véxande
foretag ska frodas. I detta ssmmanhang &r kvaliteten i foretagandet central, men det &r
ocksa viktigt att framhélla att kvantitet och kvalitet dr beroende av varandra. Det &r
darfor viktigt att skapa forutsattningar for vaxande foretag, men detta forutsitter ocksa
att det startas ett stort antal nya foretag, eftersom det inte &r givet pa forhand vilka som
blir framgangsrika.

* Under lang tid har staten byggt upp en omfattande struktur och ett omfattande utbud
av riskkapital till nya och sma foretag. Men finansieringen &r i ménga avseenden en
kunskapsfraga — vi behdver bra foretag i Sverige som kan attrahera externt kapital, men
dven fler foretagare som har kunskap om finansiering. Kunskapen gor att foretagaren
blir mer bendgen att ta in externt kapital, men gor det dven mojligt for foretagaren att
forbereda foretaget for ett externt kapitaltillskott. Det dr inte enbart en fraga om att 6ka
foretagarnas kunskap, lika viktigt &r att forstdrka finansidrernas kunskap om investe-
ringar i nya och smé foretag. Statliga tjdnstemén ar séllan bra riskkapitalister, och in-
vesterare i nya och sma foretag kanske inte alltid har rétt kunskap och erfarenhet for att
investera i dessa foretag. I bredare bemaérkelse géller detta dven det radgivningssystem
som byggts upp i Sverige och den kunskap som finns dar samt strukturen for ldrande 1
systemet. Nagra lardomar fran de erfarenheter som dragits i andra ldnder indikerar att
de interventioner som varit mest lyckade har lagt vikt vid larandet och erfarenhetsutbytet
bland olika aktdrer i programmen.

* Det forefaller &ven som framgéngen i interventionerna dr beroende av kontexten. Att
programmen introducerats vid ritt tidpunkt och &r uthélliga och relaterade till varandra,
ar starka framgangsfaktorer. Denna typ av forandringar tar lang tid — oftast flera decen-
nier. For att ge ett exempel: | USA — som 1 ménga avseenden kan karaktiriseras som en
entreprendriell ekonomi nér det giller marknadsregler och marknadskaraktér — har det
tagit mer &n 50 ar av experimenterande for att skapa dagens system for entreprendériell
finansiering (Nightingale m.fl., 2009).

» Forslagen maste vara forankrade i dagens foretagande. Foretagandet fordndras dver
tiden. Branschstrukturen fordndras och det dr andra typer av foretag som startas och
vaxer jamfort med for ett 20-tal ar sedan, och forutséttningarna for att starta och driva
foretag dr annorlunda idag. Exempelvis &r det inte alltid de teknikbaserade foretagen
som véxer mest utan i manga fall kvalificerade konsultféretag som tillhandahaller fore-
tagstjanster (verksamheter som ofta lagts ut av de stora foretagen).

Mitt budskap i detta kapitel ar séledes att for att kunna ta nésta steg och utforma stat-
liga interventioner som verkligen kan fa betydelse for utvecklingen av nya och sma
foretag, maste vi forsta foretagarens kunskaper, sitt att tinka och bete sig i sitt finan-
siclla beslutsfattande.

I den fortsatta policydiskussionen hoppas jag darfor att foretagens efterfragan pa kapi-
tal och foretagarnas beteende far en storre betydelse for de dtgirder som introduceras.
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Antologin belyser fran olika hall frdgan om statens medverkan pa kapitalférsérjningsmarknaden.
Kapitlen &r skrivna av forfattare som pad olika satt har goda kunskaper inom sakomrddet. Deras
resonemang bygger pd forskning och erfarenheter fr&n bade Sverige och andra lander. Boken
innehdller dessa kapitel:

1

Statens hittillsvarande roll i de nya och sma foretagens kapitalforsérjning. Hans
Landstrom diskuterar foretagens behov av finansiering och varfor staten engagerar sig i de nya och
sma foretagens kapitalforsorjning. Han konstaterar att det finns goda skél for statliga interventioner,
men ocksa att det dr viktigt hur dessa utformas sé att de inte leder till oonskade effekter.

Betydelsen av internt genererat kapital for en I&ngsiktigt hdllbar féretagstillvaxt.
Sven-Olov Daunfeldt m.fl. undersdker vad internt genererat kapital betyder for foretagens tillvaxt och
mojligheter att 6verleva pd marknaden. Studien visar bland annat att det &r viktigare att bygga upp
interna medel innan foretaget vixer, dn tvdrtom.

Kreditgarantisystem — vad ar det och vilken funktion fyller det? Marc Cowling gér
igenom den teoretiska grunden for ett kreditgarantisystem, hur instrumentet fungerar och vilka be-
standsdelar det har. Vi far ocksa nagra utblickar mot befintliga system i Europa. Cowling beskriver
vidare vad som krdvs for att infora statliga kreditgarantier och diskuterar behovet i Sverige.

Reala effekter av statligt och privat riskkapital. Patrik Tingvall m.fl. jamfor effekterna
av offentligt och privat riskkapital pa portfoljforetagens konkurrenskraft. Utfallet av analysen visar
att statligt och privat riskkapital i princip ger upphov till likartade effekter. Forfattarna finner vidare
att statliga aktorer inte investerar mer i tidiga faser 4n vad de privata aktorerna gor, vilket motséger
ett viktigt motiv for statlig intervention. Statliga investerare tenderar dock i stérre omfattning &n de
privata att fortsitta investera i stagnerande foretag.

Erfarenheter fran en policyinsats — regionala saminvesteringsfonder. Jorgen Lithan-
der sammanfattar Tillvéixtanalys utvdrdering av de regionala fonder som under perioden 2009-2015,
tillsammans med privata aktorer, investerade riskkapital i sma och medelstora foretag i hela landet.
Investeringsforutsattningarna skiljer sig at mellan fondernas geografiska investeringsomraden, men
verktygen ar desamma. Utvdrderingen rekommenderar en precisering av mal och programlogik samt
kompletterande policyinsatser.

Dags for ett perspektivskifte: Frdn kapitalbrist och utbudsfokus till kunskaps-
brist och efterfrdgefokus. Hans Landstrom diskuterar statens framtida roll i de nya och sma
foretagens kapitalforsorjning. Han argumenterar for behovet av ett perspektivskifte — staten behdver
fordndra sina insatser fran att fokusera pé utbudet av kapital till att utgé fran efterfragesidan, det vill
sdga foretagarens preferenser, beteende och finansiella beslutsfattande.
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