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OFFENTLIGA FINANSIERINGSINSATSER

Forord

Tillvaxtanalys har haft i uppdrag av regeringen att sammanstélla internationella erfaren-
heter av offentliga finansieringsinsatser for sma och medelstora foretag. Av uppdraget
framgar bland annat att de redovisade resultaten ska grundas pa genomférda utvarderingar
eller andra systematiska granskningar. Insatserna som redovisas ska inte enbart avgrénsas
till riskkapital utan aven omfatta lanefinansiering och kreditgarantier samt beddmningar av
om insatsen varit marknadskompletterande eller inte.

Foreliggande pm omfattar erfarenheter fran Danmark och Kanada och belyser saval
insatser i form av lanegarantier som riskkapital. De tva landerna har valts utifran att det
finns nyligen genomforda utvarderingar av hog kvalitet for bada dessa lander. Kanada
representerar ett anglosaxiskt land som till foljd av sin geografiska narhet ofta hadmtar
inspiration fran USA. Danmark har valts for att det ar ett nordiskt land med liknande
kontext som Sverige.

Studien har forfattats av Tove Jarl och Sofia Tano, analytiker vid Tillvéxtanalys.

Ostersund, maj 2015

Bjorn Falkenhall
T.f. avdelningschef, Entreprendrskap och néringsliv
Tillvéxtanalys
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Sammanfattning

Tillvaxtanalys har haft regeringens uppdrag att sasmmanstélla internationella erfarenheter
av offentliga finansieringsinsatser for sma och medelstora foretag. Detta pm redovisar
erfarenheter fran genomforda insatser i Danmark och Kanada och &r ett komplement till
regeringens egen utredning med syfte att kartlagga utbudet och efterfragan av kapital for
sma och medelstora féretag i Sverige.

Sma och medelstora foretag har i vissa fall svart att fa tillgang till finansiering samtidigt
som de anses vara betydelsefulla ur tillvaxtsynpunkt. Intentionen med offentliga finansie-
ringsinsatser ar att 16sa denna motsattning genom att bista med finansiering till sma och
medelstora foretag, vilket potentiellt kan skapa tillvéxt for foretagen och i samhallet. Detta
pm innefattar tva offentliga finansieringsinsatser; kreditgaranti samt riskkapital.

Trots att Kanada och Danmark har olika kreditgarantisystem med avseende pa kredit-
garantinivaer samt premieniva sa visar utvarderingar att statliga kreditgarantier behovs och
har varit betydelsefulla fér sma och medelstora foretags majligheter att fa tillgang till
finansiering. Bade Kanadas och Danmarks program ar finansierade med statliga medel. Sa
kallade cost-benefit”-analyser i bada landerna visar dock pa en tydlig vinst av program-
men for ekonomin som helhet.

I sdval Danmark och Kanada som Sverige bestar offentligt riskkapital av bade direkta och
indirekta (“fond-i-fond”) investeringar. De som skiljer landerna at &r prioriteringen mellan
dessa former. Kanada har tydligast valt att satsa mest pa fond-i-fond-investeringar, men
aven Danmark gar i denna riktning. Utvarderingar i samtliga lander visar pa en risk for
undantrangning av privat riskkapital och sarskilt galler detta nar offentliga aktorer investe-
rar direkt i foretag. Det ar darfor 6nskvart om satsningar sker genom indirekta investering-
ar. | samtliga lander ar IKT, clean tech och life science prioriterade branscher for offentliga
riskkapitalinvesteringar.
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Summary

Growth Analysis has been appointed by the government to compile international experi-
ences of public funding measures for small and medium-sized enterprises. The aim of this
report is to complement the government’s inquiry concerning the supply of and demand for
capital for small and medium-sized enterprises in Sweden by presenting lessons learned
from measures taken in Denmark and Canada.

Many small and medium-sized businesses often face difficulties in accessing funding. At
the same time they are viewed as being important from a growth perspective. The aim of
public funding measures is to solve this problem by assisting small and medium-sized
enterprises through funding which may potentially create growth and jobs in the economy.
This report covers two public funding measures: credit guarantee schemes and venture
capital.

Although Canada and Denmark have different credit guarantee schemes with regard to
credit guarantee levels and premium levels, evaluations show that government credit
guarantees are needed and that they have been of significance for small and medium-sized
enterprises’ possibilities of access to finance. Both Canada’s and Denmark’s programmes
are financed through government funds. However, cost-benefit analyses in both countries
indicate that these programmes generate a clear profit for the economy as a whole.

In Denmark, Canada and Sweden, public venture capital consists of both direct and
indirect (fund of funds) investments. The difference between the countries is the prioriti-
sation of these forms. Canada has a main focus on fund of funds investments but Denmark
is also heading in that direction. Evaluations of all three countries show there is a risk of
crowding out private venture capital, especially when public agents invest directly in
businesses. Therefore it could be better for public funds to be invested through funds of
funds. In all three countries, the prioritised sectors for government venture capital invest-
ment are ICT, Clean Tech and Life Science.
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1 Inledning

Tillvaxtanalys fick den 26 februari i uppdrag av regeringen att sammanstélla internatio-
nella erfarenheter av offentliga finansieringsinsatser fér sma och medelstora foretag. Av
uppdraget framgar bland annat att de redovisade resultaten ska grundas pa genomférda
utvarderingar eller andra systematiska granskningar. Insatserna som redovisas ska inte
enbart avgransas till riskkapital utan d&ven omfatta insatser som rér exempelvis lanefinansi-
ering och kreditgarantier samt visa om insatsen varit marknadskompletterande eller inte.

Regeringen beslutade samma dag om ett kommittédirektiv (Dir. 2015:21) med syfte att
kartlagga utbudet och efterfragan av kapital for sma och medelstora foretag i en bred
beméarkelse. Uppdraget ska redovisas senast den 15 juni 2015." Utredningen ska mot bak-
grund av kartlaggningen lamna forslag pa hur de svenska statliga finansieringsinsatserna
kan utformas pa basta satt for att méta eventuella brister i marknaden. Tillvaxtanalys
uppdrag ska komplettera utredningen genom att redovisa erfarenheter fran genomforda
insatser i andra lander. Tillvaxtanalys har dessutom bistatt utredningen med olika underlag
och sammanstallningar baserade pa bland annat myndighetens tidigare arbete inom omra-
det samt haft flera moten och diskussioner med den sarskilde utredaren.

| dialog med Néringsdepartementet har detta pm avgransats till att omfatta Danmark och
Kanada och belysa saval insatser i form av lan, lanegarantier och riskkapital. De tva
landerna har valts utifran att det finns flera nyligen genomférda utvarderingar av hog kvali-
tet for dessa tva lander. Kanada representerar ett anglosaxiskt land som till féljd av sin
geografiska narhet ofta hamtar inspiration fran USA. Danmark har valts for att det &r
nordiskt land med en kontext som liknar den svenska. Storbritannien &r ett annat intressant
land som kannetecknas av policyutveckling pa detta omrade samtidigt som det har en
tradition av att utvardera och forandra insatserna. Utredaren kommer till viss del att Over-
siktligt berdra och hanvisa till Storbritannien i sitt arbete, varfor vi valt att inte sarskilt
belysa detta land.

! Regeringen 2015
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2 Offentliga finansieringsinsatser

Sedan finanskrisen 2008 och i kombination med regelférandringar har det blivit svarare for
framst smé och medelstora foretag (SMF) att f4 tillgang till finansiering.? En 6kad férsik-
tighet bland investerare och banker samt att foretagen oftast har brist pa sakerhet, begran-
sat “track record”, informationsasymmetri® kring aterbetalningsméjligheter och forhal-
landevis hoga transaktionskostnader har skapat problem for ”finansieringsvéarda” foretag
att f4 tillgang till finansiering.* Eftersom SMF &r betydelsefulla ur tillvaxtsynpunkt ar det
viktigt att foretag som potentiellt kan skapa arbete och tillvéaxt i ekonomin inte gar miste
om finansieringsmojligheter. For att mildra risken for marknadsmisslyckanden kan staten
ga in med olika former av finansieringsinsatser. Foreliggande rapport kommer att fokusera
pa tva offentliga investeringsinsatser; riskkapital som ar en lamplig finansieringsform for
foretag med stor tillvaxtpotential och hog risk samt kreditgarantier som vander sig till
majoriteten av SMF. Se vidare Figur 1.

Private Equity
och
aktiekapital

Affarsanglar och

Privat riskkapital

offentligt riskkapital

Risk

Bidrag och
eget
investerat
kapital

Kreditgaranti

Méangd investerat kapital i foretag

Figur 1 Investeringsformer och risk

Kélla: Egen bearbetning och dverséttning frén BIS (2009)

2.1 Kreditgarantisystemet

Kreditgarantier &r ett internationell vedertaget finansieringsinstrument och kan liknas vid
en ekonomisk forsakran. | stéallet for att en langivare (t.ex. bank) bar hela kreditforlust-
risken sa kan en garant ga in och ta en viss del av risken i samband med ett Ian. Garanten
som star for kostnaden vid en kreditforlust kan vara till exempel privata foretag, icke-
statliga organisationer samt offentliga institutioner.’

Ett offentligt kreditgarantisystem syftar till att minska att bankerna avslar laneansokningar
som hade kunnat betalas tillbaka och darmed underlatta féretagens tillgang till finansie-
ring. En omfattande enkatstudie av Varldsbanken ar 2008 visade att statliga garantisystem
finns i ungefar halften av landerna i varlden.® Vidare visar studien p att landerna skiljer

2 OECD 2012

® Risk for en marknad med ett ogynnsamt urval (adverse selection) och moralisk risk (moral hazard). Se t.ex.
Akerlof 1970; Stiglitz & Weiss 1981

* Nesta 2013

® Green 2003

® Varldsbanken 2008

10
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sig at med avseende pa organisation av dessa program samt regler kring hur programmen
utfors. Vissa program kan rikta sig mot specifika branscher, regioner, dgarskap samt alder
pa foretagen. For de mest centrala parametrarna i programmen ser intervallen vanligtvis ut
enligt foljande:’

» Garantiniva (65-85 procent)

e Premieniva (0,5-2,5 procent)

*  Lanets storlek (50 000-3,5 mnkr)

»  Aterbetalningstid (110 &r)

* Kreditgarantiavgiftens niva (0,25-3 procent av totalt lanebelopp)

Garantiniva ar den andel av kreditforlusten som tacks av staten. Premieniva kan liknas vid
en ranta som lantagaren betalar arligen och sétts som en viss procentandel av det totala
lanebeloppet. Kreditgarantiavgiften kan liknas vid en tackningsavgift som betalas av lan-
tagaren vid tackning av lanet.

2.2 Riskkapitalfinansiering

Riskkapital ar ett samlingsnamn for alla investeringar i ett foretags agarkapital.® Mer speci-
fikt ar riskkapital alla former av kapitaltillskott till ett féretag som inte ar lanefinansierade.’
Riskkapitalinvesteringar gors oftast i onoterade foretag under en viss tidsperiod, sa kallad
Private Equity, dér de flesta investeringarna gar till unga tillvaxtbolag (venture capital,
VC) eller till mognare bolag (Buyouts) *°.

Det finns tva satt att investera i portfoljbolagen, i form av direkta kapitalinvesteringar eller
genom indirekta investeringar forvaltade av andra fonder, kallat fond-i-fond. En fond-i-
fond innebdr att riskkapitalet inte investeras direkt i ett portféljbolag utan i andra private
equity-fonder som i sin tur investerar i foretag. Den globala trenden bland offentligt risk-
kapital ar att gd mer mot indirekta investeringar. Fordelarna med statliga fond-i-fond-
investeringar ar att det minskar risken bland investeringarna och attraherar privata investe-
rare snarare an att konkurrera ut privat riskkapital. Fond-i-fond-investeringar riskerar dock
att inte vara lika riktade mot de féretag som det offentliga riskkapitalet &mnar stodja.**

Riskkapitalfonden som kanaliserar riskkapitalinvesteringarna fran investerare till bolag
upprattas oftast som ett kommanditbolag och forvaltas av en sa kallad general partner.
Framst &r investerarna stora institutioner, till exempel pensionsfonder, banker forsékrings-
bolag eller universitetsstiftelser. | Sverige kommer den stdrsta andelen riskkapitalinveste-
ringar fran privata aktorer (82,5 procent). Statliga institutioner utgor cirka 11 procent och
koncerndgda riskkapitalféretag 6,5 procent.*

Riskkapitalinvesteringarna i portféljbolagen brukar delas in efter foretagens utvecklings-
stadier. Sadd ar finansiering i den tidigaste investeringsfasen, som leder till att ett foretag
startas. Uppstart omfattar finansiering for att utveckla produkter och bilda foretag. Lanse-
ring &r finansiering till féretag med féardiga produkter klara for kommersiell forséljning.
Expansion innebér att redan operativa foretag far finansiering for expansion.

" Cowling 2013

® Finansdepartementet 2012, s. 258

® Tillvaxtanalys 2014

10| denna rapport kommer begreppet riskkapital att &syfta Venture Capital.
" Damvad 2014

12 Nyman, Lundgren och Rési6 2012, 5.32.
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Vanligast for offentligt agda riskkapitalfonder &r att ga in i initiala investeringar, dvs. de
forsta investeringarna i ett bolag. Oftast &r dessa faser forknippade med stérst risk och fa
privata investerare. Enligt EVCA, den europeiska venture capital-foreningen, har statliga

riskkapitalinvesteringar vaxt markant de senaste aren och utgér idag den storsta enskilda
investeraren i tidiga skeenden i Europa.™

B EVCA 2013

12



OFFENTLIGA FINANSIERINGSINSATSER

3 Danmark

3.1 Vaekstfonden

Vakstfonden (VF) ar den danska offentliga investeringsfonden och har som syfte att
erbjuda riskkapital, 1an och kreditgarantier till SMF med hdg tillvaxtpotential. Genom att
erbjuda lan och kreditgarantier vill VF underlatta finansieringsmojligheterna for lovande
foretagare som har brist pa sakerhet och/eller har begréansade, eller inga, meriter for att fa
ett banklan till marknadsvillkor.** Likasa vill VF 6ka tillgangligheten till riskkapital for
innovativa foretag i tidiga faser som &r i behov av kapital for att kunna expandera sin verk-
samhet. Sedan Vekstfondens start ar 1992 har mer &n 5 400 danska foretag fatt medfinan-
siering med ett totalt utlaningsbelopp pa 15 miljarder danska kronor (DKK)."

Det finns olika typer av investeringsmodeller beroende pa typen av investering och i vilken
utvecklingsfas foretaget ar i. VF erbjuder riskkapitalinvesteringar till foretag som &r mellan
sadd- och expansionsfasen, medan lanefinansiering erbjuds till foretag i samtliga investe-
ringsfaser. Riskkapitalinvesteringar sker enligt en sa kallad pari passu-modell dar de stat-
liga och privata parterna investerar pa lika villkor och darmed bar samma risk. Vid lane-
finansiering och sérskilt kreditgarantier tar den statliga investeraren en storre risk &n
privata finansiarer, och darmed dven en hogre avgift, vilket liknar det svenska lanefinan-
sieringssystemet. *®

3.2 Kreditgarantisystemet

Syftet med det danska statliga kreditgarantisystemet ar att ta en hdgre risk an de privata
bankerna, eftersom de anser att de socioekonomiska effekterna som garantierna kan gene-
rera for foretagen ar tillrackligt héga for att kompensera for den extra risken som VF tar. '

Pa grund av ett vaxande kreditgaranti- och lanebehov fran foretag i efterdyningarna av den
ekonomiska krisen bestamde den danska regeringen ar 2012 att skapa ett "kreditpakke”.*®
”Kreditpaketet” innehdll stora forandringar for det danska kreditgivningssystemet och hade
som syfte att dels utoka antalet lan till foretag, dels underlatta for banker och foretag att
ansoka om mindre garantier och lan. Tidigare behévde foretagen bade véanda sig till

banken samt genomga en ansokningsprocess hos Vakstfonden for att fa kreditgaranti och
Ian. Den nya modellen har inneburit en effektivisering av garantisystemet da VF inte
langre gor en separat utvardering av foretagen utan kreditutvéarderingen kan utforas av
finansieringsinstituten. ** Férandringarna har aven lett till en stor omformning av utlanings-
strukturen av det danska kreditgarantisystemet som i nulaget bestar av tva typer av kredit-
garantier:

¢ Vakstkaution

*  Ve&kstgaranti

1% Lagen om Vakstfonden, Lag nr 549 av 01/07/2002
15 vekstfonden 2015a

16 Damvad 2014

" Damvad 2014

18 \/gekstfonden 2012

19 v/gekstfonden 2015¢

13
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3.2.1 Veekstkaution
Utformning

Innan férandringen av kreditgarantisystemet 2012 tackte Veekstkaution® 1&n upp till 25
miljoner DKK. Garantin téckte 75 procent av kreditforlusten upp till 10 miljoner DKK och
65 procent av kreditforlusten upp till 25 miljoner DKK. Idag tacker Veakstkaution kredit-
forluster upp till 2 miljoner DKK och kan liknas vid det tidigare Kom-i-gang-lanet som var
ett vanligt banklan med en tillhérande garanti frdn VF.** Kom-i-géng-lanet vénde sig till
foretag, yngre an tre ar, som var i behov av krediter upp till 2 miljoner DKK och férutom
Ianet fick foretagen aven foretagsradgivning. Den nya utformningen av Veakstkaution har
lett till en minskning av sjalva krediten till féretagen, men har samtidigt gjort ansdknings-
processen lattare for foretag och finansieringsinstitut. Endast banken kreditutvarderar
foretaget. Om banken vill erbjuda ett 1&n med Vaekstfondens garanti, ska banken endast
anméla detta pa Veekstfondens hemsida.

Den nya Vakstkautionen riktar sig till de flesta sma och medelstora foretag med maximalt
250 personer anstallda. Lanet far inte ga till exportframjande eller till transportmedel.
Foretaget som behdver garantin far inte ha en omséattning pa mer an 372 miljoner DKK
eller balansrakning pa mer an 320 miljoner DKK om aret. Garantier ges inte enbart for lan
och krediter vid l&neinstitut, utan garantier ges aven till leasing och factoring.?* Under
2014 var det 433 foretag som mottog krediter, vilken ar en markant okning sedan de tva
foregéende &ren d& 335 respektive 176 foretag mottog krediter.?

Garantinivd och premienivd

Vekstkaution tacker 75 procent av bankens kreditforlust. Teckningsavgiften ar pa 1,5
procent av lanebeloppet samt en arlig premieniva pa 1,5 procent av lanet. Loptiden ar upp
till 10 ar och den arliga premien skrivs av linjart 6ver loptiden. Linjéar nedskrivning av
premien innebér att om lanet har en l6ptid pa 5 ar kommer andra arets arspremie att vara
80 procent av forsta arets premiebelopp och det tredje arets premie kommer att vara 60
procent av forsta arets premiebelopp och sa vidare.

3.2.2 Veekstgaranti
Utformning

Veakstgaranti vander sig till sma och medelstora foretag som ar i behov av lan och krediter
pa 6ver 2 miljoner DKK och kan liknas vid den tidigare Vaekstkaution. For att fa VVaekst-
garanti maste foretaget sjalv vanda sig till VF. Garantin kan antingen anvandas separat
som garanti eller tillsammans med ett Vaekstlan, vilket ar ett foretagslan som Veekstfonden
erbjuder till sma och medelstora tillvaxtbolag. Garantin har samma riktlinjer géllande fore-
tagsstorlek som Vakstkaution, men riktar in sig pa foretag som &r valetablerade och som
vill genomfora stdrre investeringar eller expansioner. De ska kunna uppvisa ett positivt
bokslut de tre senaste aren och vara oberoende av andra storre verksamheter. Under 2014
var det 21 foretag som mottog Veekstgarantier pa sammanlagt 162 miljoner DKK.

2 Kaution kan 6versattas med borgenar.
21 Damvad 2014

22 \/zekstfonden 2015b

2 zkstfonden 2014

14
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Garantinivd och premienivé

Véxtgarantin tacker 100 procent av risken, men anvander pant som sékerhet. Skulle fore-
taget inte kunna betala sina fodringar, far Veakstfonden forst tackning efter att banken och
andra borgenarer har fatt betalt for sina forluster. Premienivan satts individuellt efter en
kreditvardering och riskbedémning av foretaget, vilket alltid &r nagra procentenheter hogre
an de premier som betalas av foretag for liknande garantier i banken. Teckningsavgiften
for Véxtgaranti uppgar till 40 000 DKK plus 0,5 procent av det garanterade beloppet. For
vidare jamforelse mellan de tva danska kreditgarantierna, se Tabell 1.

Tabell 1 Sammanstallning av det danska kreditgarantisystemet

Veaekstkaution Vaekstgaranti
Foretagsstorlek Max 250 anstéllda, max Max 250 anstallda, max
omsattning pa 371 miljoner DKK | omsattning p& 371 miljoner DKK
eller max balansrékning pé 322 eller max balansrakning pé 322
miljoner DKK miljoner DKK
Lanegaranti Upp till 2 miljoner DKK Over 2 miljoner DKK
Garantinivd 75 procent 100 procent (men pant som
sakerhet)
Premieniva 1,5 procent (1,5 procent i Individuellt faststélld premienivé
teckningsavgift) (40 000 DKK i teckningsavgift +
0,5 procent av garantibeloppet)
Sarskilda férordningar -Ej krediter till exportframjande -De tre senaste bokslut ska visa
eller transportmedel en positiv trend.
-Vara oberoende av andra storre
verksamheter.

Forluster

Varken i arsrapporterna eller pa Veakstfondens egna hemsida redovisas fondens arliga
kreditforluster eller andelen foretag som far garantier, men som inte kan betala sina ford-
ringar. | Damvads utvardering av Kreditgarantisystemet uppges det dock att under 2010
resulterade 31 av totalt 234 lan (ca 13 procent) i en kreditforlust. Kostnaden av kredit-
forluster fér 2010 uttryckt i andel av totala kreditbeloppet uppgick till 5,7 procent.?*

| arsrapporten for Vekstfondens kreditgarantisystem 2014 visar resultatrakningen ett 6ver-
skott for bade Vakstkautioner och Vekstgaranti. Eftersom Vakstgaranti endast funnits
under 2013-2014 gér 2014 &rs resultat inte att jamfora dver tid. Arsrapporterna for Vaekst-
kautioner mellan aren 2010-2014 visar emellertid pa en nastan fyrdubbling av bade antalet
garantier som beviljats och den totala summan som garanterats.

3.2.3 Utvardering

Det har gjorts ett antal ingaende utvarderingar av Vakstfondens finansieringsinsatser de
senaste aren. Ingen av dessa utvérderingar har dock analyserat och effektutvarderat de
stora forandringar som Vaekstfondens kreditgarantisystem nyligen har genomgatt. Damvad
genomforde en genomgripande utvardering ar 2014 av Vakstfonden mellan aren 2010
2012. Damvads utvardering inkluderar bade Vakstfondens offentliga riskkapitalinveste-
ringar och kreditgarantisystem, samt satter systemen i relation till andra internationella
erfarenheter kring offentliga finansieringsinsatser. Utvérderingen av kreditgarantisystemet
i Danmark visar pa att utformningen av lanen och garantierna bade ar relevanta och har

24 Damvad 2014
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haft en positiv effekt pd sma och medelstora foretags tillgang till finansiering. Stor sprid-
ning i landet och 6ver branscher indikerar att kreditgarantisystemen inte inriktar sig pa en
specifik region eller sektor utan har riktas mot att minska det totala marknadsmisslyckan-
det i landet. Vid en jamforelse av de foretag som mottog kreditgarantier mellan aren 2007—
09 med en kontrollgrupp®, visar statistiken att féretag som mottog kreditgarantier i
genomsnitt har haft en sdmre sysselsattningstillvéxt &n kontrollgruppen. Jamfort med
kontrollgruppen har dock foretag som mottagit kreditgarantier en hdgre éverlevnadsgrad.

Under 2012 genomfoérde dven Centre for Economic and Business Research (CEBR) en
samhallsekonomisk effektutvardering av Vakstfondens kreditgarantisystem. Utvérde-
ringen av systemet visar att varje krona som den danska staten ger ut i form av garantier
och I1an under en tredrsperiod ger en avkastning till staten pa tre danska kronor varje ar i
form av 6kade skatteintakter och lagre arbetsléshetserséttning som behdvs betalas ut.?®
Sammanfattningsvis anses systemet darfor vara ett bra konjunkturpolitiskredskap eftersom
de offentliga medlen stimulerar till privata investeringar och 6kad sysselsattning.

3.3 Riskkapital

Under de senaste aren har unga innovativa foretag haft svart att fa tillgang till finansiering i
form av riskkapital och Ianefinansiering.”” | borjan av 2000-talet hade Danmark en av de
lagsta nivéerna av riskkapitalinvesteringar® av alla OECD-lander.” Som ett resultat av den
Iaga riskkapitalinvesteringsniva har Danmark forsokt att atgarda finansieringsunderskottet
och upplevda marknadsmisslyckandet genom en lagandring vilket gav VF rétten att inves-
tera offentligt riskkapital till innovativa foretag i tidiga skeden.*® Aven om det danska
offentliga riskkapitalsystemet &r litet i forhallande till det privata riskkapitalet sa fokuserar
det offentliga riskkapitalet pa foretag i sadd- och uppstartsfasen, vilka oftast ar férknippat
med storre investeringsrisk och fa investerare. Det finns inga bestammelser kring avkast-
ningskrav, men Vakstfondens egenkapital far inte understiga 1,7 miljarder DKK.** P&
langre sikt ar syftet med det danska offentliga riskkapitalet att skapa ett valfungerande och
hallbar riskkapitalmarknad som priméart kommer vara privatfinansierad.

Vekstfonden erbjuder riskkapital antingen till foretag i form av direkta kapitalinveste-
ringar eller genom indirekta investeringar. De danska direkta riskkapitalinvesteringarna
kan liknas vid de svenska riskkapitalfonderna Industrifonden och Almi Invest, medan den
danska indirekta “fond i fond”-investeringarna kan jamforas med den svenska sjétte AP-
fonden som till stor del anvander sig av indirekta investeringar.

3.3.1 Direktinvesteringar

Genom direktinvesteringar tar VVF ett aktiv dgarskap i portfoljbolagen, vilket vanligtvis
innebar en dgarandel pa minst 20 procent i portfoljbolagen och en general partner tillsatt
av Vakstfonden. Under perioden 2000-2012 har VF investerat totalt fyra miljarder DKK,
varav 2,3 miljarder DKK har varit direktinvesteringar. Mellan 2008-2012 har antalet
direktinvesteringar varit relativt jdmn, men under den studerade perioden har antalet
initiala investeringar minskat medan uppfoljningsinvesteringar har 6kat. Den genomsnitt-

%5 Kontrollgruppen innefattar foretag som inte mottog kreditgarantier men med liknande féretagsparametrar.
26 Centre for Economic and Business Research 2012

" OECD 2014

%8 5om andel av BNP

9 OECD 2003

% Ernst and Young 2010

%1 Fér 2014 var egenkapitalet 3,5 miljarder DKK.
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liga initiala investeringen har minskat fran mer an fem miljoner DKK till mindre an fyra
miljoner DKK. Uppféljningsinvesteringarna ligger pa en relativ konstant genomsnittlig
investeringsnivan under aren 2008-2012. Direktinvesteringarna har framst inriktas pa
foretag inom IKT-sektorn, men dven foretag inom clean tech och life science. Flest
investeringar gjordes i sadd- och uppstartsfasen med sammanlagt 34 investeringar medan
endast fem investeringar gjordes i expansionsfasen. En jamforelse av den genomsnittliga
investeringen visar dock pa att investeringar till foretag i expansionsfasen generellt ar
storre &n investeringar till foretag i sddd- eller uppstartsfasen.®

3.3.2 Indirekta investeringar och fond-i-fond

Offentliga indirekta investeringar innebar att forvaltningen av fonden inte skéts av en
offentligt tillsatt general partner, utan de offentliga riskkapitalinvesteringarna har en mer
passiv roll som limited partner, vars huvudsakliga uppgift ar att bista med kapital.

| september 2013 hade Vekstfondens indirekta investeringarna sammanlagt investerat i
269 foretag.® Majoriteten av dessa investeringar ar uppfoljningsinvesteringar. Mellan
2008 och 2012 har den genomsnittliga storleken pa investeringar minskat bade for initiala
investeringar och uppféljningsinvesteringar, fran fyra miljoner DKK till en miljon DKK
for initiala investeringar och fran sex miljoner DKK till fyra miljoner DKK for uppfol;j-
ningsinvesteringar. Veakstfondens investeringsandel varierar i de olika fonderna fran att
vara den huvudsakliga investeraren till att vara minoritetsinvesterare. I likhet med direkt-
investeringar ar det sadd och uppstartsforetag som har fatt flest investeringar. Foretag i
expansionsfasen far i genomsnitt storre investeringar an de andra faserna. IKT och life
science ar dominerande och far ungefar 90 procent av de indirekta investeringarna.

Fond-i-fond-investeringar &r fortfarande relativt nytt for Vaekstfonden. Danska riksdagen,
forsakringskassan och tva allmanna pensionsfonder etablerade forst ar 2011 en fond-i-fond
med 4,8 miljarder DKK som drivs som en privat investeringsfond. En fjardedel av investe-
ringarna kommer fran pensionsfonderna och resterande tre fjardedelar &r ett lan till Veekst-
fonden fran pensionsfonderna. Syftet med fonden &r att ka investeringar i tillvaxtbolag
samt skapa avkastning till investerarna. Aven om intresset for fond-i-fond-investeringar
bade i Danmark och runt om i varlden har ¢kat de senaste aren &r de danska fond-i-fond-
investeringarna forhallandevis sma.

3.3.3 Utvardering

Ar 2014 presenterades en omfattande utvardering av Vekstfondens riskkapitalinveste-
ringar under 2010-2012 av Damvad. Genom internationell och dansk statistik samt ett
antal intervjuer, visar utvarderingen att det finns ett behov av fortsatt statligt riskkapital,
sarskilt i de allra tidigaste faserna, da det fortfarande finns for lite privata aktorer pa risk-
kapitalmarknaden. Enligt studien &r det fler och fler lander med statliga riskkapitalinsatser
som gar fran att investera direkt i bolag till indirekta investeringar och fond-i-fond-l6sning,
vilket istéllet stodjer kapitalflodet till redan existerande fonder.* I lander s& som USA och
Storbritannien har de offentliga investeringarnas fokus inriktas mer mot indirekta investe-
ringar. Denna utveckling far aven stéd av akademiska studier® och forfattarna av den
danska utvarderingen menar att &ven Veakstfonden borde rikta in sin verksamhet mot

%2 Damvad 2004
3 Damvad 2014
% Damvad 2014
% Brander et al 2010
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indirekta investeringar. De danska indirekta investeringarna har bade hjalpt att attrahera
privata investerarare och kapital samt skapat ett mer hallbart riskkapitalklimat i Danmark.
Aven om utvarderingen inte kan pavisa en kostnadsminskning i anvandningen av indirekta
investeringar, pekar studien pa att det ar svart att argumentera for fortsatt direktinvestering
av statligt riskkapital, da insatserna &r sa sma i forhallande till hur manga tillvaxtbolag i
Danmark som ar i behov av kapital.
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4 Kanada

4.1 Canada Small Business Financing Program (CSBFP)

Kanadas statliga kreditgarantisystem Canada Small Business Financing Program (CSBFP)
startades 1999 och administreras av Industry Canada. Detta program &r en vidareutveck-
ling av det tidigare kreditgarantisystemet Small Business Loans Act som funnits sedan
1961. CSBFP startades framst av tva anledningar: 1) foretag anses vara en viktig del for
tillvaxten i den kanadensiska ekonomin 2) det ar svarare for sma och medelstora foretag,
speciellt de som associeras med hog risk att fa 1an till marknadsvillkor.

Det finns tre huvudmal med CSBFP*:

» Attt 6ka nyforetagandet och ge stdd till befintliga foretag att utvecklas och expanderas.
+ Att forbattra mojligheten till 1an for sma och medelstora foretag.

« Att stimulera ekonomisk tillvéxt och skapa nya arbetstillfallen i landet.

Fran starten av CSBFP fram till 2013 har 142 130 lan registrerats till ett varde av 14,3
miljarder kanadensiska dollar (CAD).*” Den totala utldningen under 2013-2014 I3g pé
852,8 miljoner CAD dar den genomsnittliga lanesumman uppgick till 151 688 CAD. Mer
an hélften av foretagen, 60,1 procent, var under ett ar gamla. *

4.2 Kreditgarantisystemet
Utformning

Det &r enbart langivaren, exempelvis bank eller annan finansiell institution, som gér en
kreditbeddmning och beslutar kring lan till foretagen. Forutsatt att foretagen uppfyller de
krav som CSBFP har for kreditgarantier till foretag, sa ar det langivaren som godkanner
lanen och sedan registrerar lanet hos Industry Canada. Ett av kraven for att vara berattigad
till 1an inom programmet ar att foretaget inte far ha en arsomsattning som oéverstiger fem
miljoner CAD. Vissa typer av foretag ar exkluderade att ansoka om Ian, namligen jord-
bruksforetag, icke-vinstdrivande foretag samt vélgorenhets- och religitsa organisationer.
Vid programmets start 1ag lanetaket pa 250 000 CAD. Fran 2009 fram till idag sa ligger
detta lanetak pa 500 000 CAD. Av det totala beloppet kan endast upp till 350 000 CAD
anvandas till att kopa ny egendom och det finns vissa bestammelser kring vad lanet kan
anvandas till. Godkéanda anvandningsomraden inkluderar: utrustning, foretagsfordon, reno-
veringar och kommersiell egendom. Det ar dock inte mojligt att anvanda lanet till att betala
ut l6ner, inventarier, annonsering (marknadsforing) samt forskning. Alla riktlinjer och
regler kring lanen och vilka som &r berattigade finns i Canada Small Business Financing
Regulations.

Garantinivd och premienivé

Efter den finansiella krisen 2008 forandrades programmet med syfte att ytterligare forbatt-
ra mojligheterna for sma och medelstora foretag. Dessa forandringar var bland annat en
6kning av den maximala lanesumman, en 6kning av langivarnas fodringar och en forbétt-
ring av handlaggningstiden. Den statliga garantinivan har legat pa en konstant niva pa 85

% ndustry Canada 2014a
%7 Detta motsvarar ca 93 miljarder SEK d& 1 CAD = 6,5 SEK under senaste 2 &ren.
®8 Industry Canada 2014c
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procent sedan programmets borjan. For att minska risken for att banken ska lana ut for
stora summor finns ett max-vérde pa summan av bankens fodringar till staten. Detta tak ar
det aggregerade vardet av den totala utlaningen av en enskild bank enligt:

e 90 procent pa de forsta 250 000 CAD plus
» 50 procent pa de foljande 250 000 CAD plus

e 12 procent pa alla lan 6ver 500 000 CAD tagna efter 1:a april 2009 (10 % for l1an tagna
innan 1:a april 2009) *

Enligt denna utrakning kommer en bank som till exempel Ianar ut 50 miljoner CAD till
foretag under en femarsperiod kunna anséka om garantier for kreditforluster till ett totalt
varde av 6,29 miljoner CAD. For lanefodringar 6ver detta varde, maste langivarna sjalva
sta for hela kreditforlusten.

Kostnaden for lanet bestams av laneinstitutet. Rantan kan vara bade fast och rorlig med
vissa riktlinjer for hur den ska sattas. Taket pa den rorliga rantan ar satt till basta aktuella
laneréanta, “prime lending rate” plus tre procent. For den fasta rantan anvands en hogre
bol&nerénta, “’single family residential mortgage rate” plus samma pslag (tre procent).*
| dessa tre procent inkluderas en arlig administrativ avgift pa 1,25 procent. Forutom intak-
ten fran den administrativa avgiften sa far CSBFP ytterligare en intéakt genom en registre-
ringsavgift (engangsavgift) pa tva procent av den totala lanesumman. Som en extra saker-
het for lanet har langivarna mojlighet att efterfraga ytterligare en personlig garanti for upp
till 25 procent av den totala l&nesumman.**

Forluster

Under 2013/14* kom det in 910 ansdkningar om kreditférluster som kan jamforas med ett
snitt pa 1524 ansokningar under den senaste tiodrsperioden. Summan av kreditforlusterna
har sedan 2004 legat pa 5,5-11,5 procent av totala lanesumman. Dessa nadde sin topp
2009, direkt efter finanskrisen, men har stadigt minskat sedan dess. Dock noteras en
okning mellan 2012/13 och 2013/14 fran 5,6 till 6,9 procent. Majoriteten av lanen ar tagna
mellan tva och fyra ar innan foretagen far problem med aterbetalningen och drygt 80 pro-
cent ar tagna av nystartade foretag.

Som programmet ar utformat kommer langivaren sta for 15 procent av den eventuella for-
lusten och staten for 85 procent savida inte langivarna nar taket pa garantin. Detta har dock
sedan 2009 endast intraffat for tre ldngivare (2009, 2011 och 2012).*® Ett av malen med
CSBFP &r att det ska vara sjalvfinansierat, dvs. att kostnaden i form av kreditforluster ska
téckas av intdkten fran registrerings- och administrationsavgiften.* Sedan starten 1999 har
sjalvfinansiering totalt sett inte uppnatts, men under den senaste femarsperioden (2009—
2014) har CSBFP gatt med dverskott.*

% Detta summeras 6ver varje fem-ars period.

“2 Prime lending rate 14g pa tre procent mellan 2010 och 2014, medan single family residential mortgage rate
har legat mellan sju procent och tio procent under samma period.

! Industry Canada 2014a

“2 Kanada raknar rakenskapsar mellan 1 april till 31 mars.

3 Industry Canada 2014c

“** Industry Canada 2012

“® Industry Canada 2014c
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4.2.1 Utvardering

Industry Canada gjorde en omfattande utvardering av CSBFP mellan aren 2009-14 som
analyserar bade programmets relevans samt utvarderar dess socioekonomiska effekter.
Huvudresultatet fran denna utvérdering &r att programmet varit framgangsrikt i att nd SMF
och att det bor fortsétta. Trots detta finns det vissa brister, framst i form av kdnnedom om
och spridning av programmet. Endast ca 41 procent av lantagarna i undersokningen kanner
till att de fatt kreditgarantier frén programmet.**Aven kannedom om hur programmet
fungerade var lag bland lantagarna, endast 30 procent kande till CSBFP:s struktur. Pa det
stora hela visar utvarderingen att CSBFP har haft en positiv paverkan pa foretagens till-
véxt. Ett deltagande i CSBFP har 6kat foretagens intakter, I16ner och vinster.*’

| termer av jobbskapande visar en studie av Chandler (2010) att lantagare i CSBFP anstal-
ler 0,63 fler personer jamfort med foretag som inte utnyttjar programmet. | en cost-benefit
analys utford av Industry Canada fran 2015 visas att for varje dollar som programmet
kostat har det skapat en vinst p& fem dollar.”® Med vinster raknas i utvarderingen: direkta
och indirekta effekter pa BNP, ranteintakter pa lan, loner till nyanstallda samt administra-
tions och registreringsintékter till Industry Canada. En annan utvardering fran 2006 visar
att 74,8 procent av de beviljade lanen gar till kreditvardiga foretag som annars skulle ha
statt utan finansiering. Samma studie visar ocksa att for varje 10 000 beviljade Ian sa
skapades 22 000 heltidsjobb.*

4.3 Riskkapital

Av de totala direktinvesteringarna 2014 i Kanada utgjorde offentligt riskkapital cirka sju
procent (162 miljarder CAD). Denna andel av offentligt riskkapital &r vasentligt hogre for
indirekta investeringar (t.ex. fond-i-fond) &n direkta investeringar, vilket samma ar lag pa
drygt 35 procent. De offentliga riskkapitalinvesterarna i Kanada bestar framst av: Business
Development Bank of Canada, Ontario’s Investement Acceraltor Fund, Novia Scotia First
Fund, Export Development Canada, Farm Credit Canada samt nagra mindre regionala
organisationer.” Den storsta av dem &r Business Development Bank of Canada (BDC
Capital) vars verksamhet innefattar bade direktinvesteringar till portféljbolag samt fond-i-
fond program.

Den kanadensiska staten erkanner vikten av riskkapital for Kanadas framtida ekonomiska
valstand. En Okat satsning pa offentligt riskkapital ger méjligheter for kanadensiska foretag
med potential att tillga de medel som behdvs for att vaxa och skapa jobb. Med bakgrund av
detta ug)lpréttades det omfattande fond-i-fond programmet “Venture Capital Action

Plan”.

4.3.1 Direktinvesteringar

BDC Capital har under deras néstan 30-ariga verksamhet bidragit med 6ver en miljard

CAD. Under 2014 uppgick de offentliga direktinvesteringarna till 162 miljoner CAD dar
BDC Capital stod fér nastan 51 procent (83 miljoner CAD).** BDC Capital ser sin verk-
samhet som ett komplement till finansiering for foretag i teknologibransch med ett fokus

“6 Detta kan bero p att bankerna har det formella ansvaret kring ansokan till CSBFP.
4" Industry Canada 2014a

“8 Detta resultat efter att ha anvant en 5,5 procent diskonteringsranta.

“* Riding m.fl. 2006

% |ndustry Canada 2014b

5! Prime Minister of Canada 2013

52 Industry Canada 2014b
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pa foretag inom IT, energi, clean tech och life science. For foretag i dessa branscher ar
BDC Capital den storsta och mest aktiva riskkapitalinvesteraren i ett tidigt stadium.

I urvalsprocessen for finansiering finns foljande kriterier:

e Entydlig och hallbar konkurrensfordel

* En teknologisk plattform

* Entydlig definierad och realistisk affarsplan

e Opererar pa en marknad med mojlighet till Iangsiktig tillvaxt
* Potential till att borsnoteras

e En exit-strategi pa mellan tre till fem ar.

De direkta investeringarna per foretag ligger mellan 250 000 och tre miljoner CAD. Foru-
tom finansiering sa bistar de ocksa med radgivning. Onskvart fran BDC Capitals sida &r att
de far delta i styrelsen i de foretag som de investerar i men de ager aldrig mer &n 49 pro-
cent av aktieandelen i foretagen.

4.3.2 Fond-i-fond

| Kanada finns flera fond-i-fond-initiativ under offentlig regi, till exempel bestar en
betydande del av BDC Capitals verksamhet av investeringar i fond-i-fond. Den senaste
stora satsningen av den kanadensiska regeringen ar programmet Venture Capital Action
Plan (VCAP) som lanserades i januari 2013. Syftet med detta program &r att staten ska
bidra med att 6ka privata riskkapitalinvesteringar i ett tidigt skede samt bidra med att
stddja skapandet av stora privata venture capital-fonder. Detta ar en stor satsning dar 400
miljoner CAD ska fordelas under de narmaste sju till tio aren med forhoppning om att
attrahera privata investeringar pa en miljard CAD. Den stora delen av VCAP ar uppbyg-
gandet av ett fond-i-fond system lett av privata VC-bolag vilka ocksa fungerar som general
partners och forvaltare av de olika fonderna. For varje tva dollar som de privata VC-
bolagen gér in med s& matchar staten med en dollar.>* Denna fond-i-fond bestdr till dags
dato av fyra fonder: Kensington Venture Fund, HarbourVest Canada Growth Fund,
Teralys Capital Innovation Fund och Northleaf Venture Catalyst Fund. Aven om fonderna
forvaltas av privata GP, finns vissa riktlinjer for fondernas administration. Minst en tredje-
del av riskkapitalinvesteringarna maste ga till féretag som &r baserade i Kanada. Life
science, clean tech och IKT &r prioriterade investeringsbranscher i Kanada eftersom de
anses vara sektorer med hdg tillvéxtpotential, darfor har vissa av fond-i-fonderna ett fokus
mot dessa branscher.”

4.3.3 Utvardering

Brander m.fl. jamfor privata riskkapitalfonder med offentligt venture capital (GVC) i
Kanada.”® En av de centrala frdgorna i denna utvardering &r ifall GVC tranger ut privata
aktorer pa riskkapitalmarknaden. De finner indikationer pa undantrangningseffekter.
Vidare pekar deras studie att foretag som mottar offentligt riskkapital presterar samre

58 BDC Captital 2015

% Detta gors framst av den federala staten ”Government of Canada”, men i tvd av fonderna sa bidrar tva
provinser, Government of Quebec och Government of Ontario, med hélften av de offentliga medlen.

% Department of Finance Canada 2015

% Brander m.fl. 2010
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jamfort med privat riskkapital.”” De féretag som fétt investeringar av GVC har till exempel
samre sannolikhet for en lyckad exit, patentregistrering samt en lagre vérdering av fore-
taget vid exit.”® De hittar & andra sidan ingen statistisk signifikant skillnad gallande ver-
levnad av foretagen eller FoU-utgifter per anstélld. Studien understryker likval att &ven om
GVC-stottade foretag presterar relativt saimre pa marknaden sa betyder det inte att denna
typ av finansiering &r dalig. En viktig aspekt ar att denna jamforelse gors mellan privat och
offentligt riskkapital, inte mellan att fa finansiering eller inte.

5 De forsoker att komma undan problemet med endogenitet genom att anvanda sig av instrumentvariabler.
%8 Exit syftar p& avyttringen av portfoljbolaget.
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5 Sammanfattande slutsatser

Tillvaxtanalys har i detta pm sammanstéllt och presenterat erfarenheter fran danska och
kanadensiska offentliga finansieringsinsatser for sma och medelstora foretag. Fokus for
rapporten har legat pa att beskriva och lyfta fram respektive lands strukturer for kredit-
garantisystemet och det offentliga riskkapitalet.

For att battre kunna lanka erfarenheterna fran Danmark och Kanada till ett svenskt
perspektiv kommer i nedanstaende kapitel en jamforelse mellan landernas offentliga
finansieringsinsatser att presenteras.

5.1 En jamforelse av kreditgarantier i Danmark, Kanada och
Sverige

Det tva vanligaste garantisystemen ar portfoljbaserat garantisystem och individuellt
baserat garantisystem.> Det danska Vakstkaution samt CSFBP i Kanada ar portfljs-
baserade garantisystem vilket innebéar att programmet inte undersoker varje laneansékan,
utan langivaren har tillstand att anvanda den statliga garantin, om féretagen uppfyller vissa
urvalskriterier. Jamfort med ett individuellt baserat garantisystem, sasom det danska
Vekstgaranti, anses det portfoljsbaserade garantisystemet mer effektivt. Vid det indivi-
duellt baserade systemet utvarderar bade garanten och langivaren samtliga laneansok-
ningar, vilket ger garanten mer kontroll éver kreditgivningen men ar samtidigt mer resurs-
kravande och kan ta langre tid.*

Aven om det i nulaget inte finns ndgon statlig lanegaranti i Sverige, kan Almi foretags-
partners lanestruktur till sma och medelstora foretag sagas likna det individuellt baserade
garantisystemet. Detta da saval Almi som banken gor separata kreditbedémningar. Almis
lan ska fungera som ett komplement till andra banklan eftersom Almis rantor &r hogre én
den radande marknadsrantan, vilket ska avspegla den hogre risken. Detta system liknar
bade det kanadensiska garantisystemet och den danska Vakstgarantin dar rantan ocksa
satts individuellt, men med en tydlig dvre maxgrans pa rantenivan. For Veakstkaution i
Danmark &r réntan daremot lika for samtliga foretag.

Almi har till skillnad mot Danmark och Kanada inte nagon begransning vad lanet kan
anvandas till eller vilka typer av foretag som kan fa tillgang till lanet. Daremot finns
begransningar av storleken pa foretagen. Almi, likt det danska garantisystemet, har satt
denna begrasning till max 250 anstallda®’. VF i Danmark har férutom begrésning av antalet
anstallda ocksa en maximiniva pa omsattning och balansrakning. | Kanada ar begrans-
ningen av foretagens omséattning cirka tio génger lagre an i Danmark.®

Det ar svart att gora en réttvis jamforelse av systemen i Danmark och Kanada med avseen-
de pa vilka som ar mest effektiva. Jamfors resultatet av cost-benefit-analyserna sa visar
CSBPF i Kanada pa en storre effektivitet, dar varje dollar som spenderas genererar fem
dollar i vinst. Samma siffra for VF i Danmark 4r ett till tre. A andra sidan &r det danska
systemet tamligen nytt och i motsatt till CSBF sa har VF haft ett dverskott sedan starten

*ILO 2004

%Ibid

81 Vilket ar den europeiska vedertagna definitionen av sma och medelstora foretag.

82 Kanadas begransning i omsattning pd 5 miljoner CAD motsvarar ca 30 miljoner DKK som kan jamforas med
Danmarks begransning pa 371 miljoner DKK.
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medan CSBPF generellt sett, sedan dess bdrjan, gatt med underskott. Andelen kredit-
forluster av totala lanesumman ar betydligt lagre i Danmark, dar den 2010 uppgick till 5,6
procent medan motsvarande siffra for Kanada var 11,5 procent. Sedan dess har denna
andel for Kanada minskat till 6,8 procent medan inga nya siffror for Danmark finns att

tillga.

Utvarderingarna i Kanada och Danmark visar att syftet med programmen uppnas da fler
kreditvardiga foretag far tillgang till 1an som de annars inte skulle fatt. Vidare visar ut-
varderingarna ocksa pa hogre dverlevnad bland de finansierade foretagen samt 6kat jobb-
skapande. En dversikt av systemen i Danmark och Kanada aterfinns i Tabell 2. Eftersom
Sverige i nuldget inte har ett kreditgarantisystem kommer ingen vidare jamforelse med
Sverige att goras i tabellen.

Tabell 2 Jamforelse av kreditgarantier i Danmark och Kanada

Danmark Kanada
Vaekstkaution Veekstgaranti Canada Small Business Financing Program
Vem f&r Max 250 Max 250 Foretag med omsattning pd max 5 miljoner
garantin? anstallda, max anstallda, max CAD
omséttning pa omséttning pa
371 miljoner DKK | 371 miljoner
eller max DKK eller max
balansrdkning p& | balansrakning
322 miljoner DKK | p& 322 miljoner
DKK
Lanegaranti Upp till 2 Over 2 miljoner | Upp till 500 000 CAD
miljoner DKK DKK
Garantinivd 75 % 100 % (men 85 % (upp till en maxniva baserat pa hur stor
med pant som utldning banken har)
sakerhet)
Premienivd 1,5% (+1,5% i | Individuellt Roérlig ranta: prime lending rate + 3 % (varav
teckningsavgift) faststalld 1,25 % i administrativ avgift)
premieniva
; ; ast ranta: single family residential mortgage
teckningsavaift | o 13 o (varav 1,25 % i administrativa
+ 0,5 O/0 av an|ft)
garantibeloppet)
Sarskilda Ej krediter till -De tre senaste | Jordbruksféretag, icke-vinstdrivande foretag
férordningar exportframjande | bokslut ska visa | samt valgérenhets- och religidsa organisa-
eller en positiv trend. | tioner far inte ansoka
transportmedel -Vara
oberoende av
andra storre
verksamheter.
Kreditforlust* 5,6 % 11,5 %**

(%)

*For dret 2010

#* 6,8 procent uppgick Kanadas kreditforluster till §r 2013/2014
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5.2 En jamforelse av det offentliga riskkapitalet i Danmark,
Kanada och Sverige

Precis som med kreditgarantier ar det svart att jamfora ett lands offentliga riskkapital med
ett annat. Det offentliga riskkapitalet har funnit olika lange och i olika omfattning, vilket
gor det svart att gora en rattvisande jamforelse. Daremot ar syftet med offentligt riskkapital
liknande i alla l&nder: att det ska vara marknadskompletterande och 6ka utbudet av risk-
kapital i tidiga skeden. | alla tre lander finns det aven en liknande struktur som bade
erbjuder direktinvestering i portféljbolag och indirekta investeringar i privata fonder. Det
finns emellertid en skillnad mellan landerna i hur man har valt att prioritera mellan direkta
och indirekta fonder. Kanada har till skillnad fran Sverige och Danmark valt att satsa stora
delar av det offentliga riskkapitalet pa fond-i-fond-investeringar genom deras satsning
”VCAP”. Utvdrderingen av det danska offentliga riskkapitalet gjort av Damvad samt Riks-
revisionens granskning av den svenska statens insatser for riskkapitalforsorjning® visar pa
att det finns en politisk ambition att utéka omfattningen och anvandningen av fond-i-fond-
I6sningar framover i bada landerna.

| Damvads utvardering fran 2014 presenteras en jamforelse mellan det danska offentliga
riskkapitalet och ett antal referenslander®, vilket inkluderar Sverige. Jamforelsen av Sveri-
ges och Danmarks statliga VC-investeringar, visar att Danmark hade det I&gsta antalet
nyetablerade fonder mellan dren 2010—2012, med endast fyra nyetablerade fonder.*® De
nyetablerade danska fonderna har aven haft en relativt snav inriktning dér tre av fyra nya
fonder har fokuserats mot IKT-branschen. Bade Sverige och Kanada har haft ett stort antal
offentliga riskkapitalinvesteringar i IKT féretag, men dven manga life science-foretag har
mottagit offentligt riskkapital.*®

Danmark var det land, av referenslédnderna, dér de offentliga investeringarna utgjorde den
minsta delen av landets totala riskkapitalfinansieringar. Likasa har Kanada under de
senaste aren haft en markant 6kning av privata riskkapitalinvesteringar, medan de offent-
liga riskkapitalinvesteringarna har varit tamligen konstanta. Detta kan ses som ett tecken
pa att de offentliga riskkapitalfonderna i Danmark och Kanada har formagan att attrahera
privata investeringar och dérmed minska ett eventuellt marknadsmisslyckande.®’ 1 Sverige
har utvecklingen daremot gatt at motsatt hall med en minskad privat VC-marknad och en
Okad offentlig VC-marknad. Riksrevisionens utvardering visar att det finns vissa indikatio-
ner pa att det svenska statliga riskkapitalet har trangt ut privat riskkapital, vilket kan for-
klara minskningen av det privata riskkapitalet i Sverige. Utvarderingar av Danmark och
Kanada® pekar pé att det finns liknande risker fér undantrangningseffekter av privat risk-
kapital &ven i dessa lander, sarskilt galler detta vid direkta offentliga investeringar.

8 Riksrevisionen 2014

84 Jamfort med Norge, Finland, Sverige, Nederlanderna, Tyskland och Storbritannien.

% Enligt Damvad, 2014, hade Sverige ca 50 fonder under samma &r, detta inkluderar dock aven Buyouts,
Mezzanine, mm.

% Tillvaxtanalys 2014; Industry Canada 2014b

¢ Damwad 2014

% Damvad 2014; Brander et al 2010
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