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Forord

Myndigheten for tillvéxtpolitiska utvarderingar och analyser (Tillvaxtanalys) har i enlighet
med var analys- och utvarderingsplan for 2018 format var verksamhet i tematiska,
langsiktiga ramprojekt. Detta pm ar en del av ramprojektet Vilka lardomar kan dras fran
de statliga riskkapitalsatsningarna inom Europeiska regionala utvecklingsfonden?

Tillvaxtanalys har pa regeringens uppdrag foljt och utvarderat de regionala
saminvesteringsfonderna inom den Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF) med
olika metoder sedan 2009. Under innevarande programperiod (2014—-20) har dven fler nya
riskkapitalinsatser introducerats.

Detta pm beror de nyligen uppstartade tva specifika riskkapitalinstrumenten grén fond och
holdingfond (fond-i-fond). Tillvaxtanalys genomfor har en riktad omvarldsanalys for att ta
del av erfarenheter och lardomar fran liknande fonder internationellt. En sarskild
underlagsstudie har pa uppdrag av Tillvaxtanalys utforts av Sweco Society. Pm:et baseras
till stor del pa deras studie och har forfattats av Sara Nordin och Jérgen Lithander, bada
analytiker vid Tillvaxtanalys.

Tillvaxtanalys vill rikta ett tack till alla som pa olika satt har bidragit i arbetet.

Ostersund, oktober 2018

Carly Smith J6nsson
Avdelningschef, Infrastruktur och investeringar
Tillvaxtanalys
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Sammanfattning

I samband med lanseringen av tva nystartade statliga riskkapitalinstrument, en ~’gron fond”
och en holdingfond (fond-i-fond), har Myndigheten for tillvéxtpolitiska utvarderingar och
analyser, Tillvaxtanalys, genomfort en riktad omvarldsanalys pa omradet. Vi har inhamtat
internationella erfarenheter genom intervjuer och dokumentstudier av liknande verksam-
heter fran Frankrike, Storbritannien, Nederlanderna, Danmark, Bulgarien och Kanada.
Syftet &r att bidra med kunskap som kan leda till en utveckling av de svenska insatserna
och att generellt framja ett larande. Studien ingar i ramprojektet Vilka lardomar kan dras
fran de statliga riskkapitalsatsningarna inom Europeiska regionala utvecklingsfonden
(ERUF)?

Omvarldsanalysen visar att sadana riskkapitalinstrument i flera fall kombineras med andra
typer av insatser, saval finansiella som icke-finansiella. Behov av att inkludera flera
finansieringsinstrument (som lan och sékerheter) har identifierats, da det har visat sig att
foretagens behov av finansiering uppvisar stora skillnader. Genom att kunna erbjuda fler
verktyg nar man ocksa fler foretag i en samordnad insats. Vidare har det aven setts som
angeldget att erbjuda rddgivande och coachande atgérder av ’investment readiness-
karaktér” till foretag som soker investeringar i syfte att ge dem battre forutsattningar i den
fortsatta investeringsprocessen.

Syftet ar att komplettera marknaden

Mojligheten for investeringsmogna foretag att hitta finansiering till sina verksamheter ar
viktig for tillvaxt. Den finansiella marknaden kan dock misslyckas med detta ibland och
skalen kan vara flera. Ofta ndmns i detta sammanhang hdg risk som en faktor, bland annat
pa grund av oséker avkastning och da sarskilt i tidiga faser. En annan faktor ar langa
ledtider, det vill sdga att det tar lang tid innan projektet genererar avkastning. Statliga
finansieringsatgarder kan darfor i vissa fall motiveras av tillvaxtpolitiska skal. Vi hittar
exempel pa sadana policyatgarder, saval internationellt som i Sverige.

| Sverige vander sig den gréna investeringsfonden till onoterade sma och medelstora
foretag i tidig fas. Det handlar om foretag med innovativa tjénster och varor med en direkt
eller indirekt klimatgasreducerande effekt. Fonden ar direktinvesterande. Den totala
investeringssumman beraknas dverskrida en miljard kronor. Holdingfonden ar vad man
ocksa kallar for en fond-i-fond, det vill sdga den finansierar andra VVC-fonder (i detta fall
tre stycken) som i sin tur investerar i sma och medelstora tillvéxtforetag. Denna satsning
kommer totalt att omfatta minst en miljard kronor. Bada fonderna saminvesterar med
privata aktorer.

Behovsanalyser och programlogik saknas generellt

De internationella exemplen visar att det manga ganger saknas fordjupade behovsanalyser
som klargor det egentliga behovet av insatsen eller diskuterar tdnkbara negativa
konsekvenser av den. Det kan rora sig om hur behoven ser ut baserat pa foretagens fas,
bransch eller geografiska lage, potentiella malkonflikter, dodvikt- eller undantrangnings-
effekter. En bra och grundlig ex ante-analys &r ett viktigt element i detta sammanhang, det
vill séga att skapa en tydlig problembild som sen kan kopplas till en koncis malformule-
ring. Detta underlattar i senare led for saval genomforande som utvardering.
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Vi kan dartill konstatera att de gréna fondernas lansering ofta motiveras med att det ar
svart att locka investerare till aktuella branscher, beroende pa till exempel osaker potentiell
avkastning. Slutsatsen blir da att en marknadskompletterande insats kan motiveras.
Samtidigt bygger upplagget med gréna fonder ofta pa en saminvestering med privata
aktorer pa lika villkor. Hari finns en utmaning — samtidigt som atgarden tillkommer just
pa grund av bristen pa privata aktorer, kraver anda upplagget en narvaro av dessa.

Infor en fortsatt verksamhet i Sverige finns det saledes goda skal att utfora en noggrann
behovsanalys samt att tydliggora det precisa malet, alternativt malen med satsningen. Det
senare styr hur aktorerna i praktiken agerar. Ar malet maximerad avkastning, att f till
stand en forandrad marknad for privata aktorer (sa att insatsen inte ska behdvas pa sikt)
eller handlar det om att uppna vissa miljomal? | de fall dar det finns flera mal blir det
ocksa viktigt att klara ut en tydlig malhierarki. Detta blir ocksa betydelsefullt for att
framtida utvarderingar ska kunna ge en sa korrekt bild som majligt.

Awdgning mellan mifjonytta och avkastning oklar

| de internationella exemplen har det inte gatt att hitta explicita texter om hur avvagning
mellan miljonytta och ekonomisk avkastning gar till i en grén fond. Den brittiska fonden
Low Carbon Innovation Fund (LCIF) har dock utvecklat ett verktyg for att estimera vilken
klimatgasreducerande effekt en investering kan ha. | den holl&ndska fonden har man valt
att kvantifiera ett miljomal (en minskning av regionens utslapp med 5,4 miljoner ton CO,).

Kompletterande stodverktyg vanliga

| flera av de internationella fondsatsningarna har riskkapital bedémts vara ett alltfér smalt
verktyg. Genom att oka flexibiliteten och addera fler finansieringsmojligheter (sasom lan
och mezzaninfinansiering) bedomer fondaktorerna att de har dkat sannolikheten att na ut
till en bredare grupp av foéretag med olika behov. | detta sammanhang poéngteras vikten av
att foretagen inte bara far tillgang till kapital utan dven kunskap, natverk, mentorskap och
kompetens. Detta for att 6ka nivan av ”investment readiness”, det vill siga att foretagen
genom icke-finansiella varden som exempelvis professionalisering av arbetet och
kontaktnét blir mer investeringsmogna. | Danmark har man till exempel arbetat med en
kombination av utvardering och utbildning av foéretagen. Radgivande och coachande
atgarder erbjuds ibland &ven efter investering i syfte att oka forutsattningarna for
framgang.

Staten behover ha ett Idngsiktigt perspektiv

Flera av de internationella erfarenheterna betonar vikten av langsiktighet — att det maste
finnas en forstaelse for att det tar tid att bygga deal flow (potentiellt investeringsflode),

att bygga upp kunskap och att fa effekter i foretagen. Malen bor darfor sattas pa en
realistisk niva, utan att aktorerna for snabbt tvingas visa resultat. Den yttersta mal-
sattningen for staten bor vara att fa till stdnd en forandrad marknad och ett forandrat
agerande bland privata aktorer, sa att insatsen pa sikt inte langre behdvs. Darfor blir fragan
om vad som kravs for att utvecklingen ska rora sig i den riktningen central.

Andra erfarenheter ror bland annat fondens storlek och risken att géra den for liten kapital-
massigt, da detta till exempel kan innebéra for fa portféljbolag att sprida risken Gver samt
svart att f4 till stand foljdinvesteringar. Aven valet av mélgrupp eller bransch har betydelse
da det kan bli svarare att fa ut kapitalet om malgruppen &r smal eftersom det innebér farre
potentiella, intressanta foretag att investera i. Valet av medfinansiarer kan ocksa vara av
vikt, da det kan vara lattare att uppna konsensus i en smalare, mer homogen krets,
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samtidigt som det finns ett mervérde av att samverka med olika kategorier av investerare
(som till exempel affarsanglar och utlandska medfinansiérer).

Vi noterar ocksa att EU-medel (med undantag for Kanada och Nederlanderna) ar ett viktigt
finansieringsinslag i de internationella fonderna, samtidigt som flera av exemplen visar att
ju mer sammansatt en fond &r (av olika aktorer), desto svarare kan det bli att fa ihop
pusslet med olika regelverk och forutsattningar att ta hansyn till. | flera av fonderna har
man till exempel tvingats investera inom en viss tidsram pa grund av EU-medlens regel-
verk, vilket kan leda till en bristande flexibilitet.

Avseende genomforandet visar flera av exemplen att fondens framgang &r starkt beroende
av kompetent personal och relevant kunskap. Affarsmassiga och professionella projekt
attraherar lattare kapital fran privata investerare och banker. Foretagen forvéantar sig vidare
ett aktivt dgarskap fran sina investerare — ocksa fran de offentliga, vilket kraver mer tid och
resurser men starker larandet.

Exitfrdgan och utvérderingsmomentet kan utvecklas

| riskkapitalsatsningar kan uttrades- eller exit-fasen betraktas som ”’skorden” av arbetet och
darmed ett betydelsefullt moment. | de internationella exemplen verkar det dock inte finnas
nagot grundligt utvecklat strategiarbete i det avseendet. Rekommendationen for de svenska
insatserna ar att man behdver jobba mer exit-orienterat genom hela investeringscykeln.

Intrycket ar ocksa att ett strukturerat utvarderingstank inte verkar ha inkluderats och
integrerats i fonderna i tidiga skeden eller i tillracklig omfattning. Pa samma satt som for
sjalva genomforandet ar det aven for utvardering viktigt med ett langsiktigt perspektiv och
uthallighet. De internationella erfarenheterna styrker ocksa att regelbunden uppféljning
och en tydlig malstruktur ar mycket betydelsefulla pusselbitar i ett framgangskoncept.
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Summary

In conjunction with the launch of two new state venture capital instruments, a “green fund”
and a holding fund (fund-of-funds), the Swedish Agency for Growth Policy Analysis,
Growth Analysis, conducted a focused international study in the field. We have collected
international experiences through interviews and studies of documents concerning similar
activities from France, Great Britain, the Netherlands, Denmark, Bulgaria and Canada. The
purpose is to contribute knowledge that can lead to the development of the Swedish
initiatives and generally promote learning. The study is part of Growth Analysis’
framework project What lessons can be learned from the state venture capital initiatives
within the European Regional Development Fund (ERDF)?

The study shows that such venture capital instruments are in several cases combined with
other types of initiatives, both financial and non-financial. A need to include other types

of financial instruments such as loans and securities has been identified since the target
companies’ financing needs proved to vary widely. By being able to offer a variety of
tools, more companies can be reached in a coordinated initiative. It has also been viewed
as a necessity to offer advisory and coaching measures of an “investment readiness” nature
to companies seeking investments to improve their competence during the investment
process.

The purpose is to complement the market

Investment-ready companies’ possibility to find financing for their operations is important
when it comes to growth. The financial market, however, can sometimes fail in this
respect. There may be many reasons for this, factors such as high risk due, for example,

to uncertainty as to expected return in investment, particularly as regards companies in
early phases. Long lead-times are another factor, that is to say that it takes a long time
before the project generates any return. State financing measures can therefore in some
cases be motivated for growth policy reasons. We find examples of such policy measures
both in Sweden and in other countries.

In Sweden, the green investment fund is intended for small to medium-sized enterprises

in an early phase with innovative services and products with a direct or indirect greenhouse
gas reducing effect. The fund invests directly in firms, rather than through an intermediary.
The total amount of investment is estimated to be in excess of SEK 1 billion. The holding
fund is also called a fund-of-funds, that is to say it finances other VC funds (in this case
three) that in turn invest in high-growth small and medium-sized enterprises. This initiative
will in total comprise at least SEK 1 billion. Both funds co-invest with private investors.

Needs-analyses and program logic are generally lacking

The international examples show that there are very often no advanced needs-analyses to
clarify the real need for the measure or discuss conceivable negative consequences. Such
an analysis might concern how needs vary based on what phase the companies are in, their
sector or geographical location, as well as potential conflicting policy goals, or deadweight
or ousting effects. A good, thorough ex ante analysis is an important element in this
context, in order to create a clear picture of any problems that in turn can be linked to clear
and concise goals. This makes both implementation and evaluation easier at a later stage.

10
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We can also see that the reason often given for launching green funds is that it is difficult
to attract investors to the industries in question due, for example, to uncertain potential
yield. The conclusion is then that a measure to complement the market can be justified.

At the same time, the green funds system is often based on co-investment with private
players on equal terms (pari-passu). This contains a challenge — at the same time as the
initiative is introduced for the very reason that there are too few private players, it has been
designed in a way that demands their participation.

In preparation for its continued use in Sweden, there is thus good reason to carry out a
detailed needs-analysis and make clear the precise objective, or objectives, of the initiative.
The latter tends to control how the players act in practice. Is the objective maximised yield,
to bring about a changed market for private players (so that the measure is not needed in
the long term) or is the goal to achieve certain environmental targets? In cases where there
are several objectives, it is also important to define a clear hierarchy among them. This will
also be of importance as regards future evaluations being able to provide as clear a picture
as possible.

The balance between environmental benefit and financial yield is not clear

In the international examples it has not been possible to find any explicit descriptions of
how environmental benefit and financial yield are weighed against each other in a green
fund. The British Low Carbon Innovation Fund (LCIF), however, has developed a tool for
estimating what greenhouse gas reducing effect an investment may have. In the Dutch
fund, an environmental target has been quantified (a reduction of the region’s emissions by
5.4 million tons of CO,).

Complementary support tools common

In several of the international fund initiatives, venture capital has been judged to be too
narrow a tool. By increasing flexibility and offering more types of financing (such as loans
and mezzanine financing), the players in the funds judge that they have greater likelihood
of reaching a wider group of companies with different needs. The importance of the
companies having access to not only capital but also to knowledge, networks, mentorship
and skills is emphasised in this context. The objective is to raise the level of “investment
readiness”, that is to say make the companies better prepared for investment through non-
financial values, for example professionalisation of the business and contact networks.
Denmark has for example worked with a combination of evaluation and education for the
companies. Advisory and coaching measures are sometimes also offered after investment
with the purpose of improving their chance for success.

The state needs to have a long-term perspective

Several of the international experiences emphasise the importance of a long-term approach
— that there must be an understanding that it takes time to build deal flow (potential flow of
investments), build up knowledge and achieve effects in the company. The goals should
therefore be set at a realistic level, without the players being forced to show results too
quickly. The state’s ultimate objective should be to bring about a changed market and a
change in behaviour on the part of private players so that the initiative is no longer needed
in the long term. The question of what is needed for development to move in this direction
is therefore central.

Other experiences concern among other things the fund’s size and the risk of making it too
small in respect of capital, since this can for example mean too few portfolio companies

11
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over which to spread the risk as well as difficulties in obtaining follow-up investments.
The choice of target group / industry is also of importance since it may be more difficult
to find financing if the target group is too narrow because there will be fewer potential
companies to invest in. The choice of co-funders can also be important since it may be
easier to achieve consensus in a narrower, more homogeneous circle, at the same time as
there is an added value in collaborating with different categories of investors (for example
business angels and foreign investors).

We also note that EU funds (with the exception of Canada and the Netherlands) are an
important feature of financing in the international funds, at the same time as several of the
examples show that the greater the composite nature of a fund (the larger the number of
different players) the more difficult it can be to put the puzzle together with different
regulatory frameworks and requirements to take into account. Many of the funds have for
example been forced to invest within a certain time frame because of the EU funds’
regulatory framework, which can lead to insufficient flexibility.

As regards implementation, several of the examples show that the success of the fund is
strongly dependent on access to skilled personnel and relevant knowledge. Professionally
run, projects can more easily attract capital from private investors and banks. The
companies also expect active ownership on the part their investors — including public
investors — which demands more time and resources but strengthens learning.

The exit question and evaluation can be developed

In venture capital initiatives, the exit phase can be seen as the “harvest” from the work put
in and thereby an important stage. In the international examples, however, there does not
seem to be any thoroughly developed exit strategy. Our recommendation as regards the
Swedish initiatives is to work in a more exit-oriented fashion throughout the entire
investment cycle.

Our impression is also that a structured evaluation mindset does not seem to have been
included and integrated in the funds at an early stage or to a sufficient extent. An
evaluation strategy needs to be developed early in the design of the initiatives. It is also
important to have a long-term perspective in evaluation. The international experiences also
confirm that regular follow-up and a clear goal structure are very important pieces of the
puzzle in building a success concept.

12
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1 Bakgrund

Tillgang till finansiering ar en grundlaggande forutsattning for att foretag och de regioner
och nationer de verkar i ska kunna vaxa. Marknaden misslyckas dock ibland med att forse
vissa foretag med nodvandig finansiering. Detta beror pa en rad olika faktorer, men kan till
exempel handla om att traditionella finansiella aktorer kan ha svart att bedoma saval risker
som affarsidéer hos nya foretag och darmed hellre séker sig till foretag i mer mogna
skeden eller mer traditionella branscher. For att lindra effekten av dessa marknads-
misslyckanden har man i manga lander etablerat olika typer av sa kallade finansiella
policyinstrument.

Inom EU har sedan ar 2007 EU:s strukturfonder kunnat anvandas for delfinansiering av

nationella eller regionala fonder, som erbjuder sadana finansiella instrument. Tanken &r

att insatser av detta slag ska dka i omfattning. Denna utveckling har vi &ven kunnat félja
i Sverige.

I april 2016 tecknade Tillvéxtverket, Almi Foretagspartner AB och aktiebolaget Svensk
Exportkredit ett avtal med Europeiska Investeringsfonden (EIF) med avsikten att fler
innovativa sma och medelstora foretag ska fa tillgang till finansiering i form av lan och
riskkapital. En del av detta avtal innebar att Tillvaxtverket och EIF skapade en ny sa kallad
fond-i-fond (det vill sdga en fond som finansierar andra VVC-fonder) genom det nationella
regionalfondsprogrammet som forvaltas av Tillvéxtverket.

| oktober 2016 sl6t sedan Tillvéxtverket avtal med Almi Invest om genomférandet av en
gron investeringsfond. Den grona riskapitalfonden vander sig till sma och medelstora
foretag som erbjuder varor och tjanster som direkt eller indirekt har en klimatgas-
reducerande effekt. Den Gvergripande malsattningen ar att bidra till att utbudet av privat
och offentligt riskkapital i tidiga faser starks.

| samband med lanseringen av de tva nystartade statliga riskkapitalinstrumenten, har
Myndigheten for tillvéxtpolitiska utvarderingar och analyser, Tillvaxtanalys, genomfort en
riktad omvarldsanalys pa omradet. Vi har inhamtat internationella erfarenheter av liknande
verksamheter fran Frankrike, Storbritannien, Nederlanderna, Danmark, Bulgarien och
Kanada. Syftet &r att bidra med kunskap som kan leda till en utveckling av de svenska
insatserna och att generellt framja ett larande.

1.1 Disposition

| kapitel 2 presenteras dvergripande de sammanfattande observationer som gjorts i de sex
genomforda fallstudierna. Dessa ar utvalda med hansyn till deras relevans for de tva
svenska fonder som detta pm ber¢r. Darefter foljer i kapitel 3 en policydiskussion med
Tillvaxtanalys reflektioner och rekommendationer. Slutligen ligger Swecos fallstudier

i sin helhet i bilaga 1.

1.2 Ramprojektet

Tillvaxtanalys bedriver ett analys- och utvarderingsarbete med avsikt att félja de tva nya
finansiella policyinstrumenten gréna fonden och holdingfonden. Myndighetens analyser
inom sakomradet har, i enlighet med var analys- och utvarderingsplan fran 2018, samlats
inom ett ramprojekt som gar under namnet ”Vilka lardomar kan dras fran de statliga
riskkapitalsatsningarna inom Europeiska regionala utvecklingsfonden”. Detta arbete

13
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innefattar dven andra projekt med fokus pé de regionala saminvesteringsfonderna inom
den Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF), enligt det regeringsuppdrag som
myndigheten har haft sedan 2009". Tidigare i & publicerades rapporten “Klimatsmart
kapital och fond-i-fond — hur var det tdnkt?” (2018:08), som &r en ex ante-analys med
fokus pa programlogik, dar aven en utférligare beskrivning finns av de tva fonderna som
ar centrala i detta pm. Ramprojektet kan ses som en syntes av Tillvéxtanalys samlade
erfarenheter fran dessa uppdrag. En sammanfattande slutrapport planeras till senare delen
av 2019.

1.3 Policyinsatserna

1.3.1 Finansieringsinstrument i de svenska regionalfondsprogrammen

De svenska regionalfondsprogrammen for perioden 2014-20 antogs av EU-kommissionen
den 15 december 2014. Programmen bestar av atta regionala program som tacker hela
Sveriges yta pa NUTS 2-niva. Dessutom finns det ett nationellt program, vilket ar nytt for
Sverige med insatser for att dels stddja de regionala programmen och dels insatser av
sérskilt nationellt intresse.

De tva atgarder som behandlas i detta pm ligger i det nationella programmet. Det handlar
om en sa kallad holding-fond som ska investera i andra \VC-fonder samt en ”grén fond”
som pa nationell basis ska investera i féretag som arbetar med reducering av klimatgaser.

1.3.2 Den grdna fonden

Den grona fonden vander sig till sma och medelstora féretag som erbjuder varor och
tjanster som direkt eller indirekt minskar klimatutslapp. Exempel pa omraden déar
investeringar kan ske ar férnyelsebar energi, smarta nat, biogas, agritech, avancerade
miljévanliga material och sensornatverk. Fonden inriktas pa foretag i startfasen. Fonden
finansieras till halften av ERUF och till halften av nationella offentliga medel (Almi
Foretagspartner, Almi Invest samt Energimyndigheten).

Fonden har 650 miljoner kronor till sitt forfogande och avsikten ar att den ska kunna
investera relativt stora belopp, upp mot 20 miljoner kronor per foretag. Det skulle innebéra
investeringar i mellan 30 och 50 bolag fram till 2023. Fonden har en mycket lang
investeringshorisont. Fonden saminvesterar alltid med privata investerare. Minst 50
procent av kapitalet ska vara privat, varfor den totala investeringssumman (med avdrag for
administrativa avgifter) beréknas 6verskrida en miljard kronor.

| motiveringen for den grona fonden pekas pa ett sarskilt stort behov av marknads-
kompletterande atgarder inom miljosektorn och da i synnerhet for produkter och tjanster
som bidrar till minskad klimatpaverkan. Inom energitekniksektorn bedéms det finnas ett
kapitalforsorjningsbehov som marknaden inte formar hantera. Tva syften kan uttolkas med
satsningen: (i) 6ka sannolikheten att affdérsmassiga investeringar som bidrar till klimat-
relaterade malsattningar kan genomforas, samt (ii) 6ka kompetens och erfarenheter i de
foretag som utgor malgruppen.

Tillvéxtverket &r forvaltande myndighet for EU:s regionala utvecklingsfond. | den rollen
tecknade de i oktober 2016 ett avtal med Almi Invest om det praktiska genomforandet.
Hos Almi Invest marknadsfors fonden som ”Almi Invest GreenTech fond”. Fonden gjorde
sin forsta investering i arsskiftet 2017/2018.

! Diarienummer 2009/055.
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1.3.3 Holdingfonden

Holdingfonden &r en sé kallad fond-i-fond som i sin tur finansierar VC-fonder med fokus
pa investeringar i tillvaxtforetag i tidiga faser. Fond-i-fonden investerar alltsa sitt kapital

i andra, privata, underfonder dar sjalva investeringen i portfoljforetagen sker. De offentliga
medlen uppgar till ungefar 600 miljoner kronor. Med privat medfinansiering beraknas det
ge totala investeringsmajligheter pa drygt en miljard kronor till svenska foretag.

Tillvéxtverket har gett Europeiska Investeringsfonden i uppdrag att genomféra och forvalta
fonden som kallas ”Swedish Venture Initiative” (SVI). Det nya initiativet bygger pa
tidigare liknande initiativ som EIF har haft med andra EU-l&nder, till exempel Neder-
landerna, Storbritannien och i Baltikum.

EIF har genom ett utlysningsforfarande valt ut de VC-fonder som erhaller medel fran SVI.
Detta har resulterat i tre fondforvaltare.

Investeringarna ligger i intervallet 0,2-30 miljoner kronor per bolag och far inte 6verstiga
15 miljoner Euro. Tillvaxtverkets medfinansidrer till fonden &r ERUF samt Europeiska
investeringsbanken (EIB).

De forsta investeringarna skedde under februari och mars 2018 . Inriktningen ar att 6ka
utbudet av riskkapital i tidiga faser till foretag och att samtidigt frdmja tillkomsten av fler
privata aktorer pa riskkapitalmarknaden.

1.4 Tillvagagangssatt och metod

Tillvaxtanalys har genom en upphandling samlat in internationella erfarenheter av policy-
atgarder som liknar de svenska satsningarna med holdindingfonden respektive gréna
fonden, for att dra lardom av andras erfarenheter. Underlagsrapporten har tagits fram av
Sweco Society pa uppdrag av Tillvaxtanalys och sedan delvis omarbetats till detta pm.
Bilagan med fallstudier ligger dock kvar i sin helhet.

Urvalet av fallstudier har skett i en dialog mellan Tillvaxtanalys och Sweco Society och
genomforts for att fa sa hog relevans och jamforbarhet med de tva svenska fonderna som
mojligt. Detta for att 6ka maojligheten till larande. Har fanns tre dimensioner att férhalla sig
till. Utgangspunkten var att objekten skulle upplevas som relevanta for de svenska
insatserna. Tillvaxtanalys hade aven vissa krav pa geografisk spridning och aktors-
medverkan. Vidare skulle samtliga fallstudier hamtas fran OECD-lander, varav minst en
var fran Norden respektive EU. For holdingfonden skulle dessutom minst en och hogst tva
satsningar vara sadana dar EIF medverkat. Dartill kom slutligen en mer praktisk aspekt;
exemplen pa policyatgarder bor dels ha varit igang sa pass lange att de har genererat
erfarenheter.

Varje fallstudie innehaller dels en beskrivning av policyatgarden och dels ett resonemang
kring hur den utvérderas, enligt faktarutan nedan.
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Fallstudiernas innehdll

a) Beskrivning av dtgdrden

*  Varfor en insats? Problembakgrund.

*  Vad vill man uppnd? Malstruktur och diskussion om malkonflikter, dodviktseffekter eller
undantrdangningseffekter?

*  Hur ser 3tgarden ut? Utformning av dtgarden och hur aktiv staten sjalv &r?

*  Finns sarskilda incitament for privata medinvesterares medverkan? T.ex. differentiering av
investeringstidpunkten, differentierad avkastning, forlustgarantier etc.

b) Utvardering av dtgarden

* P4 vilket satt har utvarderingar (eventuellt) inarbetats i satsningen? Redan i designstadiet, i
efterhand eller inte alls? Syftet med dem? Vem var bestéllare/mottagare?

*  Typ av utvdrderingar? Hur utfordes de? Erfarenheter av sjdlva utvdrderingsarbetet (ej resultat
av insatsen)? T.ex. indikatorer, datatillgdng, tidsaspekt, metodval.

*  Erfarenheter och larande. Vad &r de viktigaste erfarenheterna fran insatsen? Vad har gétt bra
respektive daligt? Finns det ndgot som utvarderare eller genomférandeakt6rer bedémer skulle
kunna ha gjorts annorlunda (béttre)? Har ndgra forandringar vidtagits och i sa fall varfor?

I vilken omfattning har malen uppnatts? Effekter pd portfoljiféretag och strukturen for
kapitalf6rsorjning? Mélkonflikter? Oférutsedda resultat och effekter?

| det arbetet anvandes dokumentstudier till de mer deskriptiva delarna och intervjuer nar
mer fordjupad analys och resonemang kravdes. Intervjuerna skedde saval via telefon som
via mail. Undantaget ar fallet Kanada dér enbart mail anvandes. Respondenterna framgar i
respektive fallstudiebeskrivning.

1.5 Fallstudierna

Sex exempel pa finansiella instrument valdes ut, utifran bedémd relevans for de tva
svenska riskkapitalfonder. Det innefattar tre fonder fran varje instrumenttyp.

Holdingfonderna ar:

* Den Midtjyske Iveerksetterfond (Danmark)

* JEREMIE Acceleration and Seed Instrument (Bulgarien)
*  Venture Capital Action Plan (Kanada)

De grona fonderna ar:

* CAPTRI (Frankrike)

* Low Carbon Innovation Fund (Storbritannien)

* Energiefonds Brabant (Nederldnderna).
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Figur 1 Karta &ver gjorda fallstudier

Kélla: Underlagsrapport Sweco Society
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2 Sammanfattande observationer

| detta avsnitt sammanfattas nagra vergripande observationer baserade pa de sex
genomfdrda fallstudierna. Redovisade observationer ar utvalda med hansyn till deras
relevans for de tva svenska fonder som detta pm beror.

2.1 Fondernas fokus och kontext

De studerade fonderna ar olika till sin karaktar bade vad avser fokus och inriktning, vilket
ger en bred bild av hur man kan arbeta med finansiella instrument som stod till utveckling
av nya foretag och branscher. Det finns ocksa stora kontextuella skillnader. Betydelsen av
dessa skillnader och att kontexten i flera avseenden &r unik fran land till land &r en av
grundobservationerna i denna 6versikt. Trots, men ocksa tack vare, olikheterna sa ar det
mojligt att dra lardomar som kan vara vardefulla i en svensk kontext — allt ifran hur
fonderna initierats till hur de f6ljs upp. En annan grundfaktor som skiljer sig at ar de
fondspecifika, interna processerna. Det kan handla om allt fran styrning till bemanning,
men inte minst om formagan att tanka och agera som en privat investerare.

Nér det galler gréna fonder ar finansiella instrument ett relativt nytt redskap, vilket har
gjort det svart att hitta fonder inom detta segment som har varit operativa en langre tid.
Dartill ska laggas att det var forst i och med EU:s strukturfondsperiod 2007-13 som det
blev mojligt att anvanda medel fran struktur- och sammanhallningsfonderna till att
medfinansiera finansiella instrument som riskkapital. Anvéndningen av EU-medel for
finansiella instrument Gkar dven om, som framgar i kommande stycken, denna anvandning
inte alltid ar helt okomplicerad utifran ett investerarperspektiv.

2.2 Forarbete

Den regionala och nationella kontexten spelar en stor roll for hur en fond med stod av
offentligt och privat kapital initieras och vilken inriktning den ges. Saval problembilden
som tillgangen till privat kapital understryker vikten av att géra en bra och grundlig

ex ante-analys, samt att tidigt fundera pa vilka som kan tankas vara lampliga med-
finansiarer. De analyser som gjorts i de sex aktuella fallen utgar oftast fran en generell
problembild, med undantag av de danska och franska fonderna som har gjort mer
djupgaende analyser eller har utvecklade policydokument som stod.

Nagra ytterligare faktorer att beakta i ett tidigt skede aterkommer i flera av fallen.

* Fondens storlek lyfts fram som en viktig faktor. Budskapet &r ”gdr den inte for liten”,
da detta till exempel kan innebara for fa portféljbolag att sprida risken éver samt svart
att fa till stand foljdinvesteringar.

» Tidsperspektivet bor beaktas initialt — denna typ av investeringar har oftast ett medel-
langt sikte (5-10 ar) och det &r viktigt att ta detta i beaktande nar fonden satts upp.

* Valet av malgruppsforetag/branscher spelar roll. Om fonden inriktar sig mot en
smalare malgrupp sa 6kar utmaningen att fa ut kapitalet. Har spelar dven faktorer in,
som valet av fondens namn samt hur den marknadsfors. | flera av de studerade fallen
har man valt att inte begrénsa sig for hart. De franska och kanadensiska fonderna gar
ut &nnu bredare genom att 6ppna upp sig for mojligheten att &ven rikta sig till storre
foretag.
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* Valet av medfinansiarer (VC-aktorer) satter ocksa ramarna. | en smalare krets kan det
vara lattare att uppna konsensus om en investering. Samtidigt visar till exempel det
danska fallet att man framgangsrikt kan jobba flexibelt med en grupp av fa och nara
aktorer knutna till insatsen och ett yttre kontaktnét av affarsanglar. Mojligheterna att
ga utanfor den nationella arenan och involvera utlandskt kapital bor ocksa beaktas.

» Ett framgangsrecept tycks vara att arbeta med en kombination av olika finansierings-
former. Former och innehall kan variera beroende pa foretagstyp, men i det danska
exemplet visas att stodet kan anvandas bade for utbildning av foretagen och som ett led
i urvalet av lampliga foretag.

2.3 Mal

Erfarenheterna fran de internationella fallen pekar pa vikten av att fondens malsattningar
baseras pa en analys av efterfragan och formuleras utifran en VVC-aktors perspektiv. Detta
ar inte minst viktigt att beakta for offentliga aktorer eller vid anvandningen av EU-medel,
eftersom politiska mal (fler sysselsatta, fler foretag och sa vidare) kan bidra till en
forskjutning i tankesitt frin “investering” till politik”. Om man inte &r observant sa kan
malkonflikter uppsta mellan politiska mal och en investerares mal (avkastning pa insatt
kapital, tillvaxtpotential i foretaget och sa vidare), nar investeringen sker tillsammans med
privata aktorer.

Malen bor vara realistiska utifran den insats som gors och en investeringsstrategis mojlig-
heter att forverkligas. | nagra fall ar kopplingen otydlig mellan problembild och mal (se
brittiska fonden) — investeringar prioriteras snarare utifran vad som ar politiskt viktigt eller
styrt av budgetrestriktioner an utifran kunskap kring hur riskkapital fungerar och vad som
ar realistiskt att uppna.

Undantréngningseffekter tas generellt inte upp i de fonder som har studerats. De som har
intervjuats menar att undantrangningseffekter inte ar nagot man har lagt mycket tid pa, da
offentliga aktorer normalt inte &r majoritetséagare. Dock har vi inte observerat nagra
djupare analyser kring detta, utan fokus ligger snarare pa behovsbilder &n pa marknads-
storande effekter. Nagra pekar ocksa pa att marknaden inte har varit intresserad av att
ensam ga in i de berorda foretagen, vilket i sig indikerar ett marknadsmisslyckande.

24 Konstruktion

Val av partners ar som namnts ovan en viktig aspekt. Inte minst nar det galler hur fonden
pa basta sétt kan engagera privata investerare och dra fordel av deras kunnande. Att till
exempel investera i innovativa foretag inom miljoteknik kréver god kunskap om den
aktuella (del-)branschen och den tekniska utvecklingen for att kunna bedéma affarsidéers
hallbarhet eller hur realistiska de &r.

Investeringsstrategin ska naturligtvis anpassas till behoven, men nar EU-medel tillférs sa
ar fonden ocksa styrd av EU:s programperioder, utbetalningsrutiner och redovisningskrav.
Detta paverkar inte enbart formagan till Iangsiktighet utan staller till exempel stora krav pa
likviditet hos fondférvaltaren (EU-medel betalas vanligtvis ut efter genomfard atgard och
inte i forskott). | fallet Danmark sa innebar det att en valfungerande fond riskerade att
hamna i likviditetsproblem och i andra fall har man hamnat i tidsbrist nér det géller att
hinna fa ut tillrackligt med kapital. En konflikt mellan ERUF-logiken och en investerares
logik behdver inte uppsta, men det kraver omsorgsfull planering fran start. Det ar viktigt
att inse att det tar tid att designa det finansiella instrumentet och komma igang.

19



UTLANDSKA UTBLICKAR

Erfarenheterna visar att det tar tid att bygga upp ett ”deal flow” (potentiellt investerings-
flode), vilket ar nagot man ocksa bor ha i atanke nar man formulerar mal.

Statsstodsreglerna har i samtliga internationella fall beaktats pa nagot sétt, men de tycks
inte vara ndgot som de studerade fonderna har upplevt problem med. Dock rekommenderas
generellt en 6ppen utlysning vid val av fondférvaltare (bland annat med hansyn till stats-
stodsreglerna).

Avkastningsforvantningarna styr vilka risker man &r beredd att ta, vilket innebér att vissa
typer av foretag kan riskera att inte komma ifraga. Det kan leda till en ogynnsam situation
dar fonden & ena sidan ska vara marknadskompletterande, men & andra sidan inte fullt ut
tar denna roll.

Vid urvalet av vilka féretag fonden ska investera i forekommer flera olika angreppssétt, till
exempel modeller som inkluderar nagon form av stod for mentorinsatser eller natverkande.

| exemplet fran Bulgarien framgar att inslagen av mentorskap byggde pa att mentorerna
verkade ideellt, utan erséttning eftersom foretagen inte hade majlighet att betala. Man sag
dock over tid ett behov av ekonomisk ersattning for att i framtiden behalla mentorernas
engagemang. Fa mentorer pa marknaden gor denna typ av insats helt ideellt Gver langre tid,
vilket innebdr att det finns en risk att forlora kontinuitet om man inte sakrar mentorernas
langsiktiga forutsattningar att delta.

Nagra fonder ar mycket aktiva med insatser som stracker sig bortom det finansiella instru-
mentet for att sdkra att foretagen har resurser att utvecklas. Har kan det danska exemplet
med en kombination av utvardering och utbildning vara vért att studera nédrmare.

Flera fonder har dessutom anvant sig av olika former av finansiella instrument sasom
agarkapital och lan. Detta har visat sig framgangsrikt eftersom det bland annat méjliggjort
att fonderna har lyckats na ut till en bredare grupp av foretag med behov som skiljer sig at.
Exempelvis lyckades den brittiska fonden attrahera manga mindre foretag med hjalp av
lanefinansiering, nagot som bland annat gjort dess portfolj mer diversifierad. Energiefonds
Brabant i Nederlanderna arbetar, som en av sina inriktningar, for att realisera smaskaliga
projekt genom att partnerskap bildas med specifika mal (exempelvis solpaneler pa socialt
boende). Man inréttar ett foretag for detta sarskilda andamal som ags av fonden och
partnern tillsammans.

Det ar viktigt med tydlighet nér det galler fondens tidshorisont och vad som éar tankt att
handa efter fondens tidsperiod. I Nederlanderna har vi ett exempel pa en osaker situation,
dar ambitionen &r att fondens verksamhet ska fortsétta. Detta kréver dock att man hittar en
I6sning for finansieringen, som nu kommer fran en engangssatsning som majliggjordes av
en storre foretagsforsaljning.

2.5 Genomforande

Kompetent personal med relevant kunskap ar en central faktor for fondens framgang. Det
kravs saval teknisk som marknadsmassig kompetens, inte minst for fonder som ar inriktade
mot miljéteknik. Kompetensen behdvs i flera led; for att a) identifiera foretag och VC-
aktdrer for saminvesteringar, b) utvérdera féretagen och c) ge stod till féretag innan och
efter beslut om finansiering har tagits. Detta &r en central process och det tar tid att bygga
upp sadan kompetens. Energiefonds Brabant i Nederlanderna har genom sin fondférvaltare
specialiserade team som har omfattande kompetens och starka natverk inom bade energi-
och finanssektorn. Dessa hjalper till att géra projekten mer affarsmassiga, vilket gor det
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lattare att attrahera kapital fran privata investerare och banker. De rad man ger ar kostnads-
fria, men man kréaver i gengald engagemang fran projektagaren.

Kopplingen till Strukturfonderna kan som redan namnts skapa sérskilda utmaningar
i genomforandet:

¢ Tiden — om man kommer igang sent i perioden sa far man svarare att betala ut medel
inom utsatt tid.

 Likviditet — generellt utbetalas EU-stod efter utford atgérd. Det innebér att fond-
forvaltarens likviditet blir en viktig faktor.

Marknadsforing av fonden kan avgora dess framgang och det ar darfor viktigt att ha en
genomtankt kommunikationsstrategi for hur man avser att na ut till sina malgrupper. Flera
av fonderna &r aktiva med 6ppna utlysningar, intressanta hemsidor, deltagande vid méten
med affarsanglar och investerarnatverk och liknande. Framgangsfaktorn tycks ocksa vara
kopplad till de privata natverk som fondens anstéllda och styrelse har med privata
investerare.

Som foretag forvantar man sig aktivt dgarskap fran sina investerare. Det understryks fran
flera exempel att den offentliga investeraren varken kan eller bor forhalla sig passiv i
styrelsearbete med mera. Aktivt dgande kraver tid, resurser och kunnande hos den egna
personalen och det dr darmed viktigt att fondforvaltaren planerar for detta. Det aktiva
deltagandet i foretagens utveckling ar ocksa en viktig plattform for larande for fondens
finansidrer. Stodet handlar bland annat om att géra projekten mer affarsméassiga. Det
nederlandska Develop to Invest, som beskrivs i fallstudien om Energiefonds Brabant
erbjuder professionell expertis kring alla nddvéndiga aspekter av utvecklingsprocessen,
bland annat tillstand, miljostudier samt projektets juridiska struktur och avtalsstruktur.

Kapital bor avsattas for foljdinvesteringar i foretagen — aven offentligt kapital. Risken ar
annars att det offentliga slapper féretagen medan de privata investerarna fortsatter att
investera pa egen hand och darmed ensamma tar del av det 6kade vardet (om investeringen
ar gynnsam), medan den offentliga delen av investeringen spads ut. Detta har man lyckats
med i exemplet fran Storbritannien, medan man beklagar att man inte haft en strategi for
detta i det danska exemplet.

Strategi for exit, det vill saga forsaljning av aktieinnehav/agandet, behdver vara med fran
borjan. Flexibilitet vid val av tidpunkt for exit r viktigt. Flera av fonderna saknar en sadan
tydlig strategi. Det finns en idé om att aterinvestera avkastningen, men denna &r ofta
otydligt formulerad.’

Betraffande de grona fonderna, hade man kunnat forvanta sig en tidig diskussion om hur
en avvagning ska ske mellan klimatgasreducerande véarden och ekonomisk avkastning.
Utifran dokumentstudier och intervjuer framkommer dock att fonderna har ett pragmatiskt
synsatt — utgangspunkten &r att investera i foretag som har en 6vertygande och attraktiv
affarsidé och som samtidigt kan pavisa en klimatnytta direkt eller indirekt. For den
brittiska fonden alaggs darmed foretagen att beskriva klimatnyttan samtidigt som fonden
anvander en forhallandevis bred definition av vilken typ av investeringar som kan
klassificeras som klimatgasreducerande.

2 Se aven kommande PM 2018:19 fran Tillvaxtanalys, Finansiell exit — perspektiv, aktorer, vagar och
konsekvenser.
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2.6 Utvardering

Att mata resultat och effekter ar svart eftersom det handlar om att uppna langsiktiga
effekter i féretagen. DA racker det inte med att mata hur manga investeringar som gjorts
under en viss period. For detta kravs uthallighet och ett langsiktigt perspektiv. Generellt
visar de studerade exemplen brister nér det galler utvérdering. Den danska och den
brittiska ar tva undantag.

CAPTRI i Frankrike och Energiefonds Brabant i Nederlanderna estimerar uppnadda
CO,-besparingar. LCIF i Storbritannien satte fran borjan inga mal for resultat i form av
minskning av vaxthusgasutslapp, pa grund av brist pa indikatorer. Fonden har sedermera
utvecklat ett redskap for att estimera CO,-besparingar, vilket ar applicerbart pa samtliga
sektorer. Fondforvaltaren ville inte beskriva verktyget i mer detalj, men uppgavs vara villig
att diskutera verktyget med representanter fran den grona investeringsfonden i Sverige.

Fallstudierna visar att regelbunden uppféljning mot en tydlig malstruktur tycks bidra till
okad framgang. Har finns bra exempel fran den Mitt-Jyllandska fonden dar fondforvaltaren
Nupark Accelerace Invest har ett eget rankingsystem for de foretag som har fatt en
investering. Detta system tillater en uppfoljning efter 12 respektive 24 manader och anses
ge en tillrackligt bra indikation pa om foretagen utvecklas i linje med planen. Rankingen
gors objektivt och resultaten delges styrelsen i respektive bolag for att de ska kunna vidta
eventuella atgarder.

De studerade fallen ger starka indikationer pa att utvardering inte har inkluderats i
tillracklig grad i fonderna — med undantag av de brittiska och danska fonderna. For att
lyckas med uppféljningen och 6ka larandet bér man vara noga med att fa till ett
vélfungerande revisions- och uppféljningssystem initialt. EU:s struktur- och samman-
hallningsfonder stéller ocksa sarskilda uppfoljningskrav.

Pa foljande sidor presenteras en summering av de sex fallstudierna for att ge en lattover-
skadlig bild. Detta foljs av avsnitt tre med en policydiskussion.
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Namn, Institutioner Avgransning Tids Investeringar Finansieringsram Mal

Land horisont och tjénster

Geografisk

narvaro

Etableringsar

CAPTRI Stod fran: -Foretag i kapital- | Lang (upp till ca Riskkapital Ca 40,5 miljoner euro: — Véxthusgasutslapp ska
Region Hauts-de- utvecklingsfas 10 ar). Rorliga 18n varav 12,5 miljoner euro | halveras

Frankrike France, Credit Agricole | -Miljéteknik Saknar exit- Mezzaninl&n frdn regionen via — Energikonsumtionen minskas
Nord de France, -Pari passu strategi Teknologiskt regionalfondsmedel, 20 med 60%

) Groupama Nord-Est, héast 50% ! K é; t5d miljoner euro fran EIB — Regionen ska bli en av
Regional: EU:s strukturfonder, EIB 0gs 0 unnande/sto och 5 miljoner fran vérldens ledande regioner inom
Nord-Pas-de- resten privata Credit Agricole du Nord | koldioxidsndl ekonomi
Calais B investerare

Forvaltas .av: ' -1-5 miljoner
2016 Nord Capital Partenaires | euro/investering
(ledande aktor pé -3-6 foretag/r
riskkapitalmarknaden) i
samarbete med Finorpa
(investeringsfond)
Low Carbon Stod fran: -Tidig fas 2010-2015 Riskkapital 20,5 miljoner pund plus Framja miljén och innovation
Innovation Europeiska regionala -Smé&- och L&n 4,5 miljoner pund i
Fund utvecklingsfonden medelstora Representation i driftskostnader
(ERDF) féretag med nya foretagets
Storbritannien produkter, styrelse
Forvaltas av: procedsser OCQ (kunskap,

: i i metoder me erfarenhet
Regional: Turquoise International " .

East of (kommersiell merchant | reducerad nétverk, koppling
Eooland bank) miljopdverkan med universitet &
nglan -Fran 2010 forskning m.m.)
Operatsr: utvidgades till
2009 perator: kreativa féretag

University of East Anglia
(statligt) via sin Adapt
Low Carbon Group
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Namn,
Land

Geografisk
ndrvaro

Etableringsar

Institutioner

Avgransning

Tids
horisont

Investeringar
och tjanster

Finansieringsram

Mal

Energiefonds | Stdd fran: — Upp till 4 av Fondens livslangd | — Riskkapital 60 miljoner euro. — Framja utvecklingen av
Brabant Regional regering, projektens ar 24 ar, efter 20 | (eget kapital och tekniker som reducerar CO,-
banker kapitalbehov &r gors inga fler | efterstéllda 1&n) utslapp
Nederlanderna — Riskkapital i investeringar - Kompetens och — Frémja samverkan for att f3
Forvaltas av: tidiga natverk igéng energiprojekt och tillgdng
Regional: BOM. Brabantse utvecklingsfaser Delvis rullande — Finansierar och till billig, hallbar energi
No?)r d-Br.abant Ontvx;ikkelings och senare inréttar ocksé — Social avkastning
Maatschappij konstruktionsfaser partnerskap, sé — Frémja sysselsattningsokning
(utvecklingsforetag agt | Miljoteknik att sméskaliga
ekonomiministeriet och prOJ_?_ktstorIek pd realiseras
provinsen Nord-Brabant) | 4 miljoner euro
Den Stod fran: — Tidiga Alla 13n har en Lan Fonden har totalt ca 17 Stédja nya, kunskapsintensiva
1dtjyske Europeiska socialfonden utvecklingsstadier pisk loptid p Riskkapital miljoner euro, varav o, 0och Innovativa roretag
Midtjysk p , | utveckli tadi typisk 16ptid p& 7 p ilj 8,5 hi tiva foret
Ivaerksaetter- | nationellt och priv — Innan tillgdng ar med tva ars ; miljoner euro frdn ESF
ationellt och privat - c ; (equity,
fond kapital Itlé” kommersiella ?r_r;]o?erlngs- quasi/mezzanine
n ) rihe equity)
Danmark Forvaltas av: ;érFrc;rzt:giSmed . Sakerheter
Uppfdljning av
Regional: I\N/ll;;r);ﬂ::chﬁtlerace anstallda VC-investeringar Inkubat.ort]anster
M.gt. o d g — EU-kapitalet & | sker efter 12-24 lc‘l’(afh“'"gf
iagylian uppvaxlat med en | manader okaler,
Operator: faktor 2:1 (ESF- affarsraddgivning,
2012 Tillvéxtforum Centrala medlen &r styrelse-
Danmark matchade med representation

100 % nationellt
& privat kapital)
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Namn, Institutioner Avgransning Tids Investeringar Finansieringsram Mal
Land horisont och tjénster
Geografisk
narvaro
Etableringsar
JEREMIE Stod fran: — S&dd- och 10-12 ar Kapital- 2007-2013: — P&skynda Bulgariens
Europeiska startuppfas investeringar 21 miljoner euro omvandling till en
Bulgarien strukturfondsmedel och | — Investeringarna | Investeringar i (equity) Fortgar perioden 2014- | Kunskapsbaserad ekonomi
bulgariska staten ska uppga till enskilda foretag Flexibla 13n 2020 — Profilera Bulgarien som
Nationell mellan 25 000 och | periknas i Mezzanin- regionens primdra innovations-
Forvaltas av: 50 OIOO euro i A genomsnitt vara | finansiering och startup-nod
. acceleration- oc dver en 2ddfi i
Europeiska ) Saddfinansiering,
2007 -
00 investeringsfonden (EIF) saddfas och far femarsperiod startup-stod,
inte Overstiga foretags-
.. 1 miljon euro acceleration,
Operatdr: under startup-fas inkubator- och
Eleven och LAUNCHUb, mentortjénster
Venture Stod fran: Tidig utveckling 2013- — Regeringen gick in — Gora Kanadas riskkapitalsektor
Capital Regeringen med 390 miljoner CAD mer hallbar och
Action Plan Ingen exitstrategi d_oIIar{ som Io_ckade till konkurrenskraftig
Frvaltas av: for offentliga sig privat kapital — Férbattra innovativa foretags
Kanada The Busi partners — Fonden har férmedlat tillgdng till riskkapital
D € lusmessé Bank of 715 miljoner CAD dollar
Nationell Ceveccl)pmen ank o till 22 kanadensiska
a 'On_? anada riskkapitalfonder. Av
(men aven denna summa har
investeringar 535 miljoner CAD dollar
av delstaterna investerats i
Ontario och 197 kanadensiska
Quebec) foretag (summan
férvantas stiga)
2013
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3 Policydiskussion

3.1 Grundligt forarbete

De internationella exemplen visar att det viktiga steget med fordjupade behovsanalyser,
som klargor det egentliga behovet av en eventuell insats samt diskuterar tdnkbara negativa
konsekvenser av den, manga ganger forsummas. En bra och grundlig ex ante-analys
rekommenderas som ett viktigt element i detta sammanhang, det vill sdga att skapa en
tydlig problembild som sen kan kopplas till en koncis malformulering och som &ven
belyser rimligheten i att insatser kan bidra till att malen nas. Detta underlattar i senare led
for saval genomforande som utvardering. Har kan till exempel analyseras hur behoven ser
ut baserat pa foretagens fas, bransch eller geografiska lage, potentiella malkonflikter,
dodvikt- eller undantrangningseffekter.

Ofta motiveras policyatgarder med att det ar svart att locka investerare till vissa branscher
eller investeringsfaser, beroende pa till exempel osaker potentiell avkastning. Sa var fallet
med den grona fondens lansering och slutsatsen blev da att en marknadskompletterande
insats kunde motiveras. Samtidigt bygger uppléagget med den grona fonden pa en
saminvestering med privata aktorer pa lika villkor. Hari finns en utmaning — samtidigt som
atgarden tillkommer just pa grund av bristen av privata aktorer, kraver anda upplagget en
nérvaro av dessa.

Infor en fortsatt verksamhet i Sverige finns det saledes goda skal att utféra en noggrann
behovsanalys samt att tydliggora det precisa malet, alternativt malen med satsningen. Det
senare tenderar att styra hur aktorerna i praktiken agerar. Ar malet maximerad avkastning,
att fa till stdnd en forandrad marknad for privata aktorer (sa att insatsen inte ska behovas pa
sikt) eller handlar det om att uppna vissa miljo- och klimatmal? | de fall dar det finns flera
mal blir det ocksa viktigt att klara ut en tydlig malhierarki, det vill saga vilket mal som ar
overordnat. Detta blir ocksa betydelsefullt for att framtida utvarderingar ska kunna ge en sa
korrekt bild som mojligt. | Sveriges fall har vi kunnat notera en forskjutning éver tid, dar
miljonyttan forefaller ha fatt mindre utrymme till forman for mer traditionella avkastnings-
krav®. Var det tanken, vad har féranlett férandringen, vilka konsekvenser kan det f& i
urvalet av investeringsobjekt och hur stammer det dverens med fondens ursprungliga syfte?

3.2 Kompletterande stodverktyg

Vi kan i ett flertal av de internationella fondsatsningarna se att riskkapital betraktas som
ett smalt verktyg, som I&ngt ifrdn matchar alla féretags behov®. Genom att 6ka flexibili-
teten och addera fler finansieringsmojligheter (sasom lan och mezzaninfinansiering)
bedomer fondaktorerna att de 6kar sannolikheten att na ut till en bredare grupp av foretag
med olika behov. | detta sammanhang poangteras vikten av att foretagen inte bara far
tillgang till kapital utan aven kunskap, natverk, mentorskap och kompetens. Detta for att
oka nivan av ”investment readiness”, det vill sdga att foretagen genom icke-finansiella
varden som exempelvis professionalisering av arbetet och kontaktnat blir mer

% Se ”Klimatsmart kapital och fond-i-fond — hur var det tinkt?” (2018:08)

4 Riksrevisionen (2014) beddmer i en granskningsrapport att riskkapital star fér 0,7 procent av nystartade
svenska foretags finansiering. En annan indikation av omfattningen av det formella riskkapitalet kan fas genom
att dividera antalet portfolj-foretag som mottagit formellt riskkapital med antalet foéretag med anstéllda i den
svenska foretagsstocken. Andelen stannar da pa knappt 0,1 procent (Klimatsmart kapital och fond-i-fond — hur
var det tankt? En studie av programlogik i tva nationella riskkapitalinstrument, Tillvaxtanalys, PM 2018:08).
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investeringsmogna. Behoven av savél en breddning av riskkapitalinstrumentet som icke-
finansiella stodformer borde utredas vidare i den svenska kontexten. Nér det galler det
senare sa har kunskapsspridning en tydlig plats i den ursprungliga planeringen av de
svenska policyinsatserna, men det verkar mera ses som en biprodukt nér respektive fond
forverkligas. Hur ska fonderna adressera syftet med kompetensuppbyggnad i féretagen och
kunskapsspridning? Ska sarskilda aktiviteter genomfdras eller ar forhoppningen att
effekten anda uppstar, som en biprodukt av sjalva investeringen? Det vore 6nskvart med en
storre tydlighet hur detta ska ga till och vilka resultat som forvéntas.

3.3 L3ngsiktighet

Flera av de internationella erfarenheterna betonar vikten av langsiktighet — det maste
finnas en forstaelse for att det tar tid att bygga deal flow (potentiellt investeringsflode),
att bygga upp kunskap och att fa effekter i foretagen. Darfor bor forvantningarna vara
langsiktiga och malen séttas pa en realistisk niva, utan att aktorerna for snabbt tvingas
visa resultat. Den yttersta malséttningen for staten som marknadskompletterande aktor
bor vidare vara att fa till stand en forandrad marknad och ett forandrat agerande bland
privata aktorer, sa att insatsen pa sikt inte langre behovs. En central fraga blir darfor vad
som kravs for att utvecklingen ska rora sig i den riktningen.

Nér fonder sétts samman kan valet av medfinansiarer ocksa vara av vikt, da det kan vara
lattare att uppna konsensus i en smalare, mer homogen krets, samtidigt som det finns ett
mervarde av att samverka med olika kategorier av investerare (som till exempel afférs-
anglar och utlandska medfinansiarer). | en stor majoritet av de studerade fallen liksom i de
tva svenska riskkapitalfonderna ar EU-medel ett viktigt finansieringsinslag och dér blir det
viktigt att uppmarksamma de regelverk pa EU-niva som kan begréansa fondernas flexibilitet,
framfor allt ndr det géller regelverk och tidsramar.

3.4 Exitfasen och utvarderingsmomentet

| de internationella exemplen verkar det generellt inte finnas ndgot grundligt utvecklat
strategiarbete nér det galler exit-fasen, det vill sdga nar riskkapitalaktoren lamnar foretaget.
Rekommendationen for de svenska insatserna ar att man behover jobba mer exit-orienterat
genom hela investeringscykeln.

Intrycket ar ocksa att ett strukturerat utvarderingstank inte verkar ha inkluderats och
integrerats i fonderna i tidiga skeden eller i tillracklig omfattning. P4 samma satt som for
sjalva genomforandet ar det aven for utvardering viktigt med ett langsiktigt perspektiv och
uthallighet. De internationella erfarenheterna styrker ocksa att regelbunden uppfoljning
och en tydlig malstruktur ar mycket betydelsefulla pusselbitar i ett framgangskoncept.

Rekommendationen ar saledes att studera upplagg och erfarenheter fran de internationella
fonderna och att dvervaga om nagot kan vara intressant for de svenska insatserna. Vidare
ar staten nu inblandad i atminstone fyra policyinsatser pa riskkapitalomradet — regionala
VC-fonder, grona fonden, holdingfonden och Saminvest. Fragan blir da ocksa central hur
dessa statliga satsningar kan samordnas till en helhet for att skapa eventuella synergi-
effekter. Slutligen vill vi framhalla att fortjansten av internationella utblickar av detta slag
kan fa storst varde om de sker nér policyatgarden i fraga designas.
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Bilaga 1 Swecos fallstudier

Gron Fond: CAPTRI - Frankrike

Denna fallstudie dr byggd pad erfarenheter fran CAPTRI. Fonden etablerades ar 2016 med
stdd fran Region Hauts-de-France, Crédit Agricole Nord de France, Groupama Nord-Est,
EU:s strukturfonder och EIB (Europeiska investeringsbanken). Fonden férvaltas av Nord
Capital Partenaires — en ledande aktér pé riskkapitalmarknaden i Hauts-de-France®, tillika
dotterbolag till Turenne Capital and Crédit Agricole Nord de France — i samarbete med
Finorpa, en investeringsfond som investerar i féretag i Pas-de-Calais. CAPTRI assisterar
och finansierar féretag med projekt i kapitalutvecklingsfas och verksamheter inom
sektorer relaterade till den tredje industriella revolutionen (TRI): férnyelsebar energi,
intelligent rérlighet, energieffektivisering och hdllbar ekonomi. Vidare mdste féretagen ha
huvudkontor eller verksamhet i Hauts-de-France, alternativt planera pad att forldgga fysisk
verksamhet i regionen. CAPTRI investeringar har lang tidshorisont (upp till nio d@r) och
minst 1 miljon euro per tillfélle.

Problembakgrund

| oktober 2013, pa World Forum i Lille, presenterade davarande Region Nord-Pas-de-
Calais och den regionala industri- och handelskammaren CCl en strategi som utvecklats i
samarbete med den amerikanske nationalekonomen Jéremy Rifkin. Strategins fokus var
den s k tredje industriella revolutionen (TRI). Malet med strategin var att implementera
en ny regionalekonomisk modell som fram till ar 2050 ska bidra till att férvandla
"rostbaltet” Nord-Pas-de-Calais till en av varldens ledande regioner inom koldioxidsnal
ekonomi.

Malet ar att Nord-Pas-de-Calais vaxthusgasutslapp ska halveras och energikonsumtionen
minskas med 60 %. FOr att mota kapitalbehoven hos de féretag som ville arbeta mot
malet skapades i december 2015 den tematiska investeringsfonden CAPTRI. Fondens
finansieringsram ar idag 37,5 miljoner euro, varav 12,5 miljoner euro fran regionen via
regionalfondsmedel, 20 miljoner euro fran EIB och 5 miljoner euro fran Crédit Agricole du
Nord. Fonden kommer tillféras ytterligare 2,5 miljoner fran strukturfondsmedel for
teknologiskt kunnande/stod.°

% Den storregion i vilken delregionen Nord-Pas-de-Calais ingar
® Nord Capital Partenaires, 2017
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TRI-strategin har fem prioriterade investeringsomraden:

e Energieffektivitet

e FoOrnyelsebar energi

e  Cirkular ekonomi

e Smarta elnat

e Hallbart resande
En arbetsgrupp med experter fran néringsliv och akademi bildades inom varje
prioriteringsomrade i syfte att stodja omsattningen av malen till praktik.’

Infor implementeringen av CAPTRI i Nord-Pas-de-Calais genomfordes en forstudie av
regionens forutsattningar och behov i forhallande till malbilden. Som det mest
avancerade och ambitidsa projektet i regionen, hade TRI en sadan politisk prioritet och
betydelse for regionens framtida ekonomi att det ansags motivera skapandet av ett
sarskilt finansieringsinstrument.

Forstudien (ex ante-analys) genomfordes av ett konsultforetag som analyserade Nord-
Pas-de-Calais ur ekonomiskt perspektiv och bedomde lokala foretags tillgdng och
efterfragan pa kapital i, och fér omstallning till, den koldioxidsnala ekonomin. Férstudien
identifierade att det i regionen forekom bade marknadsmisslyckanden och kapitalbrist,
vilket Overtygade regionen om att det skulle bli nodvandigt att skapa ett
finansieringsinstrument. Forstudien pekade pa att ett finansiellt instrument skulle vara ett
viktigt komplement till regionens TRI-strategi, varfér medel fran EU:s strukturfonder i
regionens operativa program for perioden 2014 — 2020 6ronmaérktes for dtagandet.®

Innan tillkomsten av CAPTRI s3 hade lokala SMF svart att locka investerare till aktuella
branscher (koldioxidsnal ekonomi), som ofta ansag risken som fér hdg och den potentiella
avkastningen som alltfér 1ag. Bristen pa langsiktigt kapital paverkar inte minst
teknikforetag. Forstudien faststallde att kapitalbehovet bland SMF i Nord-Pas-de-Calais
enbart under perioden 2016 — 2018 var omkring 257 miljoner euro, potentiellt sa mycket
som 951 miljoner euro.

Mot denna bakgrund o6ronmarkte Region Haut-de-France 15 miljoner euro av sina
strukturfondsmedel fér CAPTRI i syfte att stodja regionens TRI-strategi och framja projekt
med stor socioekonomisk och ekologisk nytta. | december 2014 ansokte regionen hos den
Europeiska Investeringsbanken (EIB) om stéd for att skraddarsy och inrdtta ett
finansieringsinstrument for TRI-strategin. Regionen efterfragade bland annat rad kring
lampliga fondférvaltare.’

7 EC/EIB (2016), p. 6
8 EC/EIB (2016), pp. 8, 9
° EC/EIB (2016), p.7
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Eventuella malkonflikter, dodviktseffekter och undantrangningseffekter analyserades inte
inom ramen for forstudien. Fondférvaltaren, Nord Capital Partenairs, sdger sig dock ha
dock infort rutiner for att undvika malkonflikter, t ex med stod av checklistor.
Organisationen, som ocksa forvaltar andra fonder, har en strategi for att vaxla upp
fondens medel och uppna synergieffekter.®

Mal
CAPTRI ska understddja regionala foretag med utvecklingsprojekt av relevans fér Nord-
Pas-de-Calais TRI-strategi. | forhallande till TRI-strategin ska fonden:

e (Oka tillvixten i stddmottagande foretag
e Garantera att Nord-Pas-de-Calais blir en langvarig samarbetspartner i foretagens
utvecklingsprojekt, och att CAPTRI harvid utévar andamalsenlig malstyrning
e Framja en dialog med ansvariga i portfoljfforetagen genom en hangiven
projektorganisation med stor narvaro i regionen
CAPTRI forvantas skapa en investeringsportfolj vard 200 miljoner euro pa projektniva,
vilket motsvarar en uppviaxling pa 16 ganger vardet av de strukturfondsmedel som
inledningsvis tillforts fonden. Malet ska uppnas genom systematisk, malmedveten och
strategisk placering i projekt dar CAPTRI ska sorja for upp till 50 % av det externa
kapitalbehovet.'*

% rformation from the interview
" EC/EIB (2016), p.4
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Fondens konstruktion

Nedan féljer en sammanfattning av huvuddragen i CAPTRIs fondstruktur:

12,13

CAPTRIs finansieringsram (investerat kapital, administrationsavgifter) ar 40,5
miljoner euro. 12,5 miljoner ar strukturfondsmedel via Region Haut-de-France, 20
miljoner kommer fran EIB, 5 miljoner fran Crédit Agricole du Nord och 3 miljoner
fran  Groupam. Dartill kommer ytterligare 2,5 miljoner euro fran
strukturfondsmedel i form av s.k. teknisk assistans.

CAPTRI investerar mellan 1 och 3 miljoner euro i foretagen — undantagsvis kan
beloppet sankas ned till 0,5 miljoner euro. Genom saminvestering med
samarbetsparterna Nord Capital Partenaires och Finorpa kan CAPTRI:s hogsta
investeringsbelopp i ett enskilt féretag 6verstiga 10 miljoner euro.

CAPTRI investerar i risk- och utvecklingskapitalprojekt i Nord-Pas-de-Calais enligt
vedertagen ekonomisk modell. Investeringshorisonten ar sju till tio ar.
Strukturfondsmedelen for teknisk assistans (2,5 miljoner euro) investeras i
tjanster till foretagen som stoder dem att utveckla affairsmodeller relaterade till
TRI. Tjansterna kan vara av teknisk, juridisk eller ekonomisk natur. Hogsta
stodbelopp for ett foretag ar 100 000 euro.

CAPTRI investerar endast i foretag | Region Hauts-de-France med koppling till TRI. Sex

sektorer &r prioriterade:™

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)
(6)

Fornybar energi — metanjasning, vindkraft, solkraft, biomassa, vag- och
vattenkraft.
Smart och alternative mobilitet - multimodala transporttjanster,

logistikplattformar for samakning (carpooling), etc.

Energihantering - sammanlankade byggnader, passiva  byggnader,
energiférvaring, sparrar for onddig energikonsumtion, etc.

Energieffektivitet — laddstolpar for elbilar, ombyggnad av aldre energisystem i
hus, 3D-printing, etc.

Cirkularekonomi — anvandning av ateranvant material och avfall, ekodesign, etc.
Funktionalitetsekonomi — sjalvbetjaningscyklar, hyrbilar.

12 http://www.nord-cp.com/accueil/cap3r/
13 http://www.cap3ri.com
14 http://www.nord-cp.com/accueil/cap3r/
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Foretagen maste uppfylla sex krav for att fa investering:™

e Projektstrukturen ska varai enlighet med TRl och Nord-Pas-de-Calais TRI-strategi

e Foretagets verksamhet ska grundas i investeringar

e Foretaget ska vara SMF (smatt eller medelstort foretag, 1 — 249 anstallda), stort

foretag (>249 anstallda) eller dotterbolag till foretag

e Foretagets ska ha huvudkontor eller fysisk verksamhet i Region Hauts-de-France

e Projektet ska vara konkret med utmejslad foretagsstrategi och fardig affarsplan

e Projektet ska skapa jobb i Region Hauts-de-France
CAPTRI forvantas vara operativ under perioden 2016 — 2027; avvecklandet kan efter 2027
skjutas upp arligen med ett ar i taget fram till senast ar 2032.'® Fonden investerar under
tidsperioden 2016-2022.

Part Crédit Agricole, Nord de France och strukturfondsmedel investerar pari passu®.
CAPTRI ska sta for hogst 50 % av varje foretagsinvestering; privata investerare ska sta for
den andra halften. Genomsnittlig arlig avkastning under de kommande 15 aren antas bli 7
%."® Investerade anslag forvantas generera kapital for aterinvestering omkring 2023 och
framat. CAPTRI saknar en 6vergripande riskstrategi; stodmottagande foretag riskbedoms
pa individuell basis.™

CAPTRI &r anpassad efter franska statens och EU:s regler for statsstod. Pa investerarniva
innebar det foljande:

e Investerarna, exempelvis CAP31 och privata medinvesterare, investerar pari
passu. Ingen sarbehandling gors gallande avkastning och sdkerheter.
Investeringar sker enligt principen om privata investeraringar i en
marknadsekonomi.

e Privata investerare vidlkomnas efter godkdnnande av Region Haut-de-France.
Beddmning sker i varje enskilt fall.

e EIB-anslag via ESFI (European Fund for Strategic Investments) rdknas inte som
statligt stod.

1 http://www.cap3ri.com/la-strategie/
'8 |nformation frén intervju
7 Latin: Likvardigt
8 EC/EIB (2016), p.5
19 . o . .
Information fran intervju
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For fondforvaltare galler féljande:

e Fondférvaltaren utses i en 6ppen och transparent urvalsprocess.

e Fondforvaltares avkastning foljer marknadsprinciper och bestda av
grundavkastning och provisionsbaserad avkastning.

e Att fondforvaltare, investerare och stodmottagande foretag delar gemensamma
intressen i CAPTRI garanteras genom att fondforvaltare sjilva kapitaliserar
fonden via Crédit Agricole. (Banken har savitt vi kan forsta utvalts genom ett
utlysningsforfarande)

e Anslagen for teknisk assistans ger inte fondforvaltaren ratt till avkastning.

For stodmottagande foretag galler:

e CAPTRI star inte for mer dn hélften av kapitalbehovet och kan darfér inte bli
majoritetsdgare; den investerar likvardigt med privata medinvesterare.

e CAPTRI investerar pd marknadens villkor eftersom det med varje investering
foljer kapitalinvesteringar fran privata medinvesterare och da den aldrig far aga
mer an halften av ett projekt.

e Samtliga CAPTRI:s investeringar genomgar fullstandig due diligence.

e Anslagen for teknisk assistans faller inom EU:s de minimis-granser.
Investeringarna och tjansterna som fonden erbjuder bestar i riskkapital (equity) och
rorliga 1an, mezzaninldn etc. (quasi equity) till ett sammanlagt varde av mellan 1 - 5
miljoner euro per investering. CAPTRI férvantas investera i 3 — 6 foretag per ar, med i
genomsnitt 3 miljoner euro per investering (totalt 10 — 18 miljoner euro per ar). Fonden
realiserar sin avkastning efter 5 — 9 ar. CAPTRI ska genom sin marknadsfokus attrahera
medfinansiarer fran privat sektor, exempelvis Nord Capital Partenaires eller Finorpa,
alternativt andra regionala och statliga investeringsfonder och darmed starka de lokala
investerarnatverken (business angels-nitverk).”® De 2,5 miljoner euro som ar 6ronmérkta
for teknisk assistans ska finansiera studier (typ marknadsundersékningar) m m som
foretagen anser nédvandiga for att genomféra sina aktiviteter i forhallande till Nord-Pas-
de-Calais TRI-strategi’*

Genomfdrande och governance

Till dagens dato har fonden inte haft nagra ndmnvarda administrativa problem. Foretag
véljs ut i en process med saval uppsokande direktkontakt och intern féretagsanalys.
CAPTRI kontrollerar om foretaget uppfyller kriterierna i Pas-de-Calais TRI-strategi
(exempelvis hur mycket av foretagets energiférbrukning som kommer fran férnyelsebar
energi, hur mycket projektet skulle sinka foretagets utslapp, osv). Dartill gbérs en
helhetsbeddmning av projektets ekologiska, ekonomiska och sociala paverkan.”” Formellt

20 EC/EIB (2016), pp.5, 17-18
' Nord Capital Partenaires (2017)
22 EC/EIB (2016), p.18
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beslut om stod tar CAPTRIs konsultativa investeringskommitté. Darefter paborjas revision,
forhandlingar och férberedandet av investeringskontrakt.”

CAPTRI saknar exit-strategi. Att fonden aldrig blir majoritetsdgare i féretag, och att den
bortre investeringshorisonten ar nio ar, anses vara tillricklig gardering.?* Enskilda
investeringskontrakt har dock ofta nagon form av exitklausul.

Ytterligare en aspekt av fondens implementering i forhallande till TRI-strategin ar att
CAPTRI aktivt sammanfér privata investerare och regionala samarbetspartners for
kunskapsspridning. Investerarna, som oftast finns kring staden Lille, far information och
rapporter fran industri- och handelskammare om foretag och projekt av relevans for TRI-
strategin. Formella utbyten och natverk skapas nar CAPTRI organiserar konferenser och
moten.”

Beddmd maluppfyllelse

Sedan etableringen av CAPTRI i november 2016 har det fram till dags dato (hésten 2017)
redan forts diskussioner med 60 foretag. 30 av projekten har detaljanalyserats, tva
projekt har presenterats for den konsultativa investeringskommittén och ytterligare tva
projekt har klarat kommitténs investeringskriterier.? CAPTRI har hittills investerat i tre
foretag®’:

e DREKAN, ett foretag specialiserat pa vindkraft och reparation av vindturbiner. |
slutet av 2016 paborjade DREKAN-Groupe ett vindprojekt till ett varde av 4
miljoner euro varav CAPTRI investerade 1,5 miljoner euro.”

e ASTRADEC, en foretagsgrupp specialiserad pa avfallshantering: CAPTRI har
investerat 2 miljoner euro.”

e AIRFLUX — CHAUMECA ar ett foretag med verksamhet inom biogas och
biovatskor. Foretaget ar redan en aktiv aktér pa marknaden for férnyelsebar
energi och metanjasning, en framvaxande sektor i Hauts-de-France. CAPTRI har
investerat 1 miljon euro | foretaget.*

2 |nformation from the interview

** EC/EIB (2016), p.18

% Information from the interview

% EC/EIB (2016), p.4

7 http://www.cap3ri.com/participations/
%8 CAP3RI/ DREKAN (2017)

2 CAP3RI / ASTRADEC (2017)

%0 cAP3RI/ AIRFLUX — CHAUMECA (2017)
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Utvardering

Fonden &r ny, vilket gor det omojligt att sia om effekterna pa fondniva. CAPTRI féljer upp
foretagens utveckling gallande CO,.utslapp, sysselsattning, dartill ocksa en rad finansiella
indikatorer.>* Overgripande utvarderingar av fonden som helhet ar dnnu inte planerade.*

Lardomar

Under den korta tid CAPTRI varit operativ har det uppstatt vissa juridiska komplikationer
kring ansdkansforfarandet for kombinerade ESIF- och ESFl-anslag **. Huvudskalet &r att
det handlar om tva separate kontrakt (se figuren nedan) med olika férutsattningar och
tidsperspektiv. EIB:s insats ar ett |1an till CAPTRI och ERDF:s inkluderar ett direktstod for en
del av det finansiella instrumentet (teknisk assistans). Lardomen har &r att ju mer
sammansatt (aktorer) en fond eller holdingfond ar, ju stérre ar risken att olika
forutsattningar for dem som bidrar kan skapa extra komplikationer.
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Illustration 2: CAPTRI och fi-compass (copyright EIB)

Schemat for fondens start skapade stress i projektorganisationen — endast ett ar forlopte
mellan projektstart i december 2014 och starten i december 2015.

31 . ° . .
Information fran intervju
32 . ° . .
Information fran intervju
* EC/EIB (2016), p.21
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Framgangsfaktorer

Finansieringsinstrumentets framgang ar helt beroende av politisk konsensus i Nord-Pas-
de-Calais kring regionens TRI-strategi och CAPTRI som finansieringsinstrument. Det finns
en gemensam regional syn pa vad som ska finansieras och varfor. Viktigt ar ocksa att
privata investerare ar villiga att ta risker i de berdrda foretagen. Fortsatt stéd och
radgivning fran EIB for projektuppfoljning och uppratthallande av fondens verksamheter
uppges ocksa vara viktigt.

Enligt den intervjuade &r den enskilt viktigaste slutsatsen fran Region Haut-de-France och
CAPTRI att tematiska investeringar inom miljo och hallbarhet kan na framgang ocksa om
de sker inom principen om investerare i en marknadsekonomi.**

Kallor och referenser
CAPTRI (2016): Une initiative pour la 3ieme Révolution Industrielle en Région Nord Pas de Calais — Picardie.

CAPTRI (2017): Website of CAPTRI — la Société d’investissement de la 3éme Révolution
Industrielle http://www.CAPTRI.com
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http://www.CAPTRI.com/participations/

CAPTRI / ASTRADEC (2017): COMMUNIQUE, Lille, le 28 mars 2017. Accessed at:
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Gron Fond: Low Carbon Innovation Fund — Storbritannien

THE EUROPEAN UNION

B o fapi Innovation
l] Fund

e i Low Carbon

SURE i youe furene

low carbon economic growth
in the East of England

Denna fallstudie dr byggd pd erfarenheter fran Low Carbon Innovation Fund (LCIF).
Fonden etablerades dGr 2009 med stéd av medel frdn den Europeiska regionala
utvecklingsfonden (ERDF), i syfte att frdmja tillvéixten av sma och medelstora féretag som
introducerar nya produkter, processer och metoder som reducerar pdverkan pa miljén.
Man finansierar utvecklingen av utsldppssndla produkter (”low carbon”-produkter) och
tjidnster i regionen East of England. Resultatet har varit positivt. 60% av de féretag som
fatt investeringar bedémde att de inte skulle ha kunnat fG fram kapital utan fondens
insatser. Ndstan tre fjdrdedelar tryckte pa vdrdet av att LCIF var ledande i deras tidiga
finansiering. Bland ldrdomarna finns vikten av att komma igdng med organisationen sé
att man hinner fd igang forfragningar och erbjudanden fran féretag och
riskkapitalaktérer. Ett rdd var ocksd att Idgga ner stort tankearbete pd hur fondens
fortséttning ska se ut.

LCIF initierades av East of England Development Agency, en numera avvecklad
myndighet. Fonden erbjuder lan och riskkapital i samverkan med privata investerare, med
fokus pa foretag som befinner sig i en tidig utveckling. University of East Anglia, genom
sin Adapt Low Carbon Group, ar fondens operatér medan Turquouise International agerar
fondforvaltare. Den initiala fonden (LCIF 1) var aktiv mellan aren 2010 — 2015 och dess
verksamhet har fortsatt i form av en sa kallad Legacy Fund som anvander intdkter fran
tidigare investeringar. Det finns dessutom langtgaende planer pa en LCIF 2-fond.

Problembakgrund

Idén kom i ett arbete som The Commercialisation Company gjorde for det regionala
utvecklingsorganet East of England Development Agency (EEDA) ar 2008. Dar
argumenterades for en fond dar privatfinansierade riskkapitalaktorer kunde operera med
[6nsamhet som grund.

East of England &r en region med relativt Iag arbetsloshet. Det fanns en regional
utvecklingsfond, men den var ganska liten. Det fanns en ambition att arbeta utifran vad
som gor East of England annorlunda, och det finns ett kluster av foretag och kunnande
nar det galler utslappssnala produkter i regionen. Darfor blev den évergripande strategin
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en inriktning pa ett utsldppssnalt samhille (low-carbon economy) och att programmet
skulle profilera sig som det program i England som fokuserar pa Low Carbon.

Detta stamde val med prioriteringarna i Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERDF).
Nar man startade fanns ingen jamférbar fond kopplad till ERDF.

| inledningen krévdes viss analys av om det verkligen fanns en brist pa kapital som
behovde tillfredsstallas. De tidiga ERDF-fonderna kritiserades for otillrdacklig analys av
finansieringsbrister, vilket ar viktigt i inledningsskedet.

| rapporten fran The Commercialisation Company pekades bland annat pa att forvaltare
av sma fonder tenderar att ga vidare med att skapa storre fonder som investerar i foretag
i senare skeden, och darmed lamnar gap som inte fylls. Liknande argument har framforts i
andra studier, bland annat i en rapport som SQW gjorde for British Business Bank (BIS)
2009. | denna ansags att det inte fanns ett absolut gap, men att det fortlépande visade sig
finnas utmaningar att finna finansiering i omradet 250 000 — 2 miljoner pund.

| olika studier visades ocksa pa att en del entreprendrer inte ville vara med om utspadning
av sitt dgande, trots att en riskkapitalinvestering skulle kunna snabba pa utvecklingen mot
kommersiell framgang och storre vinst. Entreprenérer kan ocksa behdva stod och
vagledning i att utveckla sina planer till nagot som gar att investera i. Det finns dessutom
brist pa kunskap om hur kapitalfinansiering fungerar och hur man far tillgang till den.

Efter starten av LCIF har en ex ante-rapport gjorts for England som helhet. Den
identifierade en brist pa finansiering och ett marknadsmisslyckande for finansbranschen
nar det galler att stdédja sma och medelstora foretag i mycket tidiga skeden, sarskilt
sadana med nya och innovativa produkter och tjanster.

Mal
I linje med ERDF:s intentioner var det primara malet for LCIF att stédja investeringar i smd

och medelstora féretag i East of England for att férverkliga den regionala ambitionen att
bli vdrldsledande fér low-carbon economy.

Fondens roll &r att sdkra relevanta investeringspaket fér att bemdstra tydliga
marknadsmisslyckanden i utbud och efterfragan pa riskkapital i tidiga skeden.

Mer detaljerade mal for LCIF sattes fran boérjan ar 2009 och utvecklades vidare under
2011 och 2012:
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ERDF indikator Original Revidering 1 | Slutgiltig
(11/2009) | (11/2011) (12/2012)

Antal/typ av SMF som mottar prioritet 2 30 50 70

assistans — riskkapital

Antal skapade arbetstillfallen 320 444 617

Antal skapade arbetstillfallen som fyllts av 176 177 245

kvinnor

Antal raddade arbetstillfallen 60 83 115

Antal sdkrade arbetstillfallen som fyllts av 33 33 46

kvinnor

Antal/typ av framgangsrika 25 21 29

innovationsrelaterade inivativinom SMF

Antal/typ av framgangsrika miljérelaterade 15 14 19

initiativinom SMF

Antal/typ av framgangsrika start-ups 4 6

Havstangseffekt — privat sektor £22m £17m £30.174m

Havstangseffekt — offentlig sektor £0.576m

Antal féretag som integrerar nya produkter, 15 10 14

processer eller tjanster

Tabell 1: Malstruktur LCIF

Malen for jobb och innovationsprojekt ska vara uppnadda vid utgangen av 2017. Malen
for antalet foretag som far stdd och havstangseffekten av finansiering skulle vara
uppnadda i slutet av 2015.

En kritik som framkommer i intervju med utvarderare &r att investeringar inte
prioriterades pa basis av identifierad efterfragan eller behov, utan mer allmant utifran att
omradet var viktigt, och mal sattes utifran vad man ansag att man borde fa ut av insatsen
i form av nyféretagande, jobb fér kvinnor m.m. — som att mal sattes utifran budget
snarare an utifran kunskap om hur riskkapital fungerar och vad som ar realistiskt att
uppna i antal jobb.

Inga mal sattes for resultat i form av minskning av vaxthusgasutslapp. Miljépaverkan av
LCIF:s insatser har inte kunnat maétas, pa grund av brist pa indikatorer. For att adressera
detta problem utveckaldes inom fonden ett verktyg for att estimera vilken
klimatgasreducerande effekt en investering skulle ha. Av vikt kan detta verktyg anvandas
pa samtliga sektorer. Verktyget mojliggér darmed for fonden att fa data, om an férenklad,
som mojliggor for jamforelser mellan olika investeringsalternativ. Fondforvaltaren var
tyvarr inte villig att delge mer information om verktyget under intervjun. Hon var dock
villig att diskutera en mdijlig spridning av verktyget med representanter for den grona
investeringsfonden.

Fonden anser sig ha varit noga med att undvika uttrangningseffekter eftersom
investeringar enbart skulle goras dar verksamheten inte skulle komma till stand annars.
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Fondens konstruktion

LCIF &r delad pa tva fonder:
- The Main Fund, som erbjod tidigare investeringar i intervallet 150 000 — 1 miljon

pund

- The Smaller Investment Scheme (SIS), som investerade mindre belopp som lan,
moijliga att konvertera till eget kapital, framfor allt i spannet 35 000 till 75 000
pund. Detta introducerades i slutet av 2013 for att ta hand om en brist pa
finansmarknaden och ge mdjlighet for mindre foretag att attrahera riskkapital
utan att fran borjan sldppa ifran sig andelar i foretaget.

LCIF utvidgades under 2010 till att handla om kreativa foretag. Detta var en efterfoljare
till Screen East, den regionala medieutvecklingsorganisation som tidigare hade lyckats
medel fran ERDF for att inlatta en Low Carbon Digital Content Fund. Denna riktade sig till
smd och medelstora foretag med t.ex.producenter, programtillverkare och
spelutvecklare, for att ge incitament for att utveckla nya, hallbara kommersiella I6sningar.
Man fick tillgang till en investeringsfond med upp till 250 000 pund vardera for 15-20
projekt, tilsammans med ett foretagsstodsprogram med workshops for foretagsplanering
och utslappsreduktion samt ett system for att ldnka kreatérer med producenter,
spelutgivare och filmfinansierare.

Fondens verktyg

LCIF har lyckats mycket vadl med att fa med privata investerare. For varje investerat pund
har man fatt nastan 2,4 pund i privat medfinansiering. . Dessa medel har kommit fran
andra riskkapitalfonder, affarsangelnatverk, enskilda invanare med ekonomiska resurser
m.m.

Private Co-investment
£48.97m

LCIF Investment
£20.5m

Illustration 3: Fondens fordelning offentligt — privat finansiering
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Fonden har inflytande 6ver de féretag man investerar i utifran hur stort dgande man har.
Men dven om det dr en mycket liten andel av dgandet sa ar det en regel att man ska ha
representation i foretagets styrelse. Pa det sattet kan man félja hur verksamheten
utvecklas och kan fatta informerade beslut om hanteringen av investeringen. Dessutom
bidrar man i foretagets styrelse med kunskap, erfarenhet, natverk, koppling med
universitet och forskning m.m.

LCIF har satsat mycket pa att framja den kreativa foretagssektorn och har testat olika
metoder for engagemang, finansieringsmodeller och miniminivaer av investeringar.
Manga delar av sektorn domineras emellertid av mikroféretag och frilansarbetare, som
inte ar sa intresserade av att soka kapital. Efterfragan pa finansiering &r ofta
projektrelaterad (t.ex. i film och spel) och det kan vara ett alternativ att eventuell
offentlig finansiering sker i form av bidrag.

Genomforande och Governance

East of England Development Agency gjorde upphandling av fondens forvaltning och
University of East Anglia (UEA) vann. UEA &r ett statligt forskningsuniversitet i Norwich,
som hade rykte om sig att vara vetenskapligt ledande i fragor kring miljo,
klimatférandringar etc. UEA skulle kunna bista med akademisk expertis, kontakter med
andra universitet m.m. De hade ocksa tidigare drivit ett program som involverade
riskkapital.

UEA leder den o6vergripande forvaltningen och ERUF-kontakterna UEA anskaffade en
fondforvaltare for att ta hand om hantering av sokande, investerare, medinvesterare m.fl.
Uppdraget gick till Turquoise International, en merchant bank som &r specialiserad pa
energi, milj6 och effektivitet. De arbetar mycket med fonder, investeringar och
foretagstransaktioner.

Ansvaret for marknadsforing ligger primart pa UEA, som har ansvar for websida och
presskontakter, medan Turquoise International skoter kontakter med affarsanglar och
andra fondfinansiarer, deltar i konferenser pa @mnesomradet m.m.

Universitetet har varit aktivt intresserade av programmet. De har burit en del kostnader
och har varit aktiva i ekonomisk styrning av programmet. Det har gett oro inom
universitetet for om man skulle fa sina pengar tillbaka, vilket kan ta tid nar det galler
riskkapitalverksamhet.

Man fann formerna for fonden efterhand. Att driva den utifran ett universitet var
speciellt. En viktig aspekt som universitetet har kunnat tillféra ar att utveckla
beskrivningen av projektet och dess resultat i icke-finansiella termer, pa ett satt som
tillfredsstallde ERDF.

The University of East Anglia lyckades ar 2009 sidkra 8 miljoner pund fran ERDF, att
investera under perioden fram till december 2015. Detta 6kades senare i flera steg sa att
man till slut nadde en fond pa 20,5 miljoner pund plus 4,5 miljoner pund i driftkostnader.
Hela det belopp som fonden hade for investeringar lyckades man anvanda.
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Fonden var ocksa, som framgar i tidigare avsnitt, mycket framgangsrik i att uppmuntra
privata investerare att ocksd satsa pa de berorda foretagen. Man lyckades attrahera
nastan 2,4 pund for varje pund som fonden sjalv investerade

Férdndring i fondens inriktning

Den storsta forandringen som skedde under tiden fonden arbetade var ndar man tog in the
Smaller Investment Scheme. Man hade investerat i tre ar och upplevde behov av att fa
med sma investeringar i foretag som arbetade i tidiga skeden. Dessforinnan var det
investeringar pa 6ver 100 000 pund som géllde. Har handlade det om féretag som
behovde 50 - 75000 pund. Man accepterade att det skulle bli hogre risk och att halla
tatare kontakt under processen. Hilften av portféljen kom att bestd av sadana
investeringar.

Nar UEA antog ansvaret for att hantera the Smaller Investment Scheme 2013 fick man
radgivning i detta fran Turquoise International som klarar de regulatoriska kraven,
eftersom de ar auktoriserade av the Financial Conduct Authority som fondforvaltare.

Affarsanglar och andra riskkapitalinvesterare bjods in pa ett tidigt stadium. Dessa hade
natverk som kunde utnyttjas. Fran bérjan hade man inte kunskap om privata investerare,
men nu har man ndra kontakter med dem. Ibland &r det riskkapitalinvesterare som
identifierar foretag att satsa .

De tog 255 foretag till investeringskommittén. Denna gjorde djupa analyser av foretagen
och investerade i 45 av dem. Pengar som kom tillbaka fran dessa investeringar
investerades i en ny fond, legacy-fonden.

LCIF investee sectors

Agricultural

technologies, 3 Automotive

Water industry, 2 technologies &
Software

development, 7

Biological

Renewable energy ,

6 Built environment,

3

Manufacturing - other, =
Other creative

industries, 7

Other - transport,

packaging, 2
i Electronics/ software dev't,
Energy efficiency & 7
storage, 8

Illustration 4: Branschférdelning LCIF investeringar
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Over hélften av féretagen som fatt LCIF-investeringar arbetar i sektorer som &r relaterade
till vaxthusgasutslapp och andra miljéfragor.

Bedomd maluppfyllelse

Nar de berdrda foretagens erfarenhet av LCIF undersokts har resultatet varit positivt. 60
% av de foretag som fatt investeringar bedémde att de inte skulle ha kunnat fa fram
kapital utan LCIF, och alla utom ett av de 6vriga ansag att det skulle ha tagit langre tid
eller inte haft den omfattning de hade behov av. Néastan tre fjardedelar tryckte pa vardet
av att LCIF var ledande i deras tidiga finansiering, pa egen hand eller tillsammans med
andra. Manga foretag talar om LCIF som deras hérnsten nar det géller investerare, och
andra har beskrivit att erbjudandet fran LCIF kom vid ratt tidpunkt. En femtedel
varderade LCIF:s roll som viktig nar det galler att komma till avslut med finansieringen, sa
att planerna kunde realiseras och marknadsmajligheter inte missades.

LCIF fortsatter att spela en aktiv roll hos de foretag som fatt investeringar, ofta som
styrelseledamoter eller observatorer i deras styrelser. Foretagens tillfredsstallelse med
LCIF:s insatser har tenderat att 6ka vid mer erfarenhet. Tva tredjedelar av foretagen
varderad LCIF:s insats som mycket signifikant for deras nuvarande situation och
ytterligare en femtedel sag den som signifikant.

Nastan tva tredjedelar ansag att det var mycket viktigt att LCIF hade mojlighet att erbjuda
foljdfinansiering eftersom framgangsrik kommersialisering kan krava ytterligare
injektioner av kapital. Det finns fortsatta behov av den har typen av insatser som LCIF inte
har kunnat mota efter december 2015, vilket har varit frustrerande. LCIF har dock stott
foretag informellt i deras sokande efter alternativa investerare.

Ett av de framsta skdlen for att investera pengar fran offentlig sektor i
riskkapitalverksamhet ar de jobb som kan skapas. Vid slutet av 2016 hade 343
permanenta heltidstjdanster kommit till i de foretag som ingick i LCIF:s portfolj (274 i
huvudfonden och 69 i SIS). Detta ar dubbelt upp jamfért med vad foretagen stallde i
utsikt fran borjan. Dessutom har 192 existerande jobb kunnat sakras genom LCIF:s inves-
teringar. Detta motsvarar i genomsnitt 7.6 nya jobb for varje investering och 4,3
existerande som sdkrats.

De senaste berdkningarna talar for att 230 ytterligare jobb kan vara skapade vid slutet av
2017 och ytterligare 110 i andra halvan av 2018. Siffrorna kan underskatta jobbtillvaxten
eftersom man inte langre foljer de féretag som har lamnat kopplingen till LCIF. De flesta
arbetstillfallena har varit kvalificerade — en mix av teknik, foéretagsledande och
marknadsforing.

Ett av fem jobb har gatt till kvinnor, vilket & mindre dn vad som foérvdntas | ERDF-
program, men motsvarar férdelningen i de sektorer som LCIF ar verksamt inom. Dock har
LCIF uppnatt mer nar det géller att stodja kvinnliga entreprendrer.
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Utvardering
Utvardering inleddes efter tva ar och skedde sedan i flera steg med slutrapport i oktober
2015. En uppfoljning gjordes under 2017.%

Utvarderarna tittade pa den formativa fasen, hur samarbetet byggts upp och vad som
kunde forbattras. Det hade varit en del problem pa grund av den tid det tog att bygga upp
ett affarsfléde. Det fanns inte sa mycket fortroende som man kunde 6nska. Detta har
senare forandrats.

Utvarderingen visade ocksa pa vikten av realistiska mal. Som en konsekvens gjorde
fonden en 6versyn av malen. En slutsats blev att man behoévde introducera the Small
Investment Scheme for att na féretag som inte var redo for att slappa in nya dgare, men
behdvde riskkapital.

Viktiga erfarenheter

En av de storsta utmaningarna for fonden var att satta upp realistiska mal. Man sattes
snabbt under alltfor stor press att visa resultat och fick for liten forstaelse for att
riskkapitalverksamhet kraver ett antal ar innan det gar att avgora hur framgangsrik den
ar.

ERDF kravde att alla pengar skulle anvandas fore utgangen av 2015 — om inte skulle de
aterbetalas. Det ledde till konflikter och skapade stor press. | annat fall hade pengarna
kanske anvants annorlunda. Sattet pa vilket ERDF ville rakna de jobb som skapades var

ocksa problematiskt. Det tar tid fran att en investering gors till att den resulterar i nya
jobb, nya produkter, klimateffekter m.m.

Att finna ratt foretag var en utmaning. Det tog ocksa tid att bygga upp en “deal flow” — att
fa igang strommen av forfragningar och erbjudanden fran féretag och riskkapitalaktorer.
Marknadsforingen av fonden behévde komma igang och rutiner skapas och borja
fungera. Sadant kraver kunskap och erfarenhet, annars kan det ta lang tid att komma

igang.

Det &r svart att bedéma hur mycket pengar som ska sattas av for kommande
foljdinvesteringar. Om ett foretag behover fortsatta investeringar fragar man de befintliga
dgarna. Om man da inte kan investera kan det skada foretaget.

Det ar ocksa viktigt att forsta forutsattningarna for riskkapitalbolags portfoljférvaltning.
Det tar mycket tid att sitta i sammantraden etc. Om du alltid ar en minoritetsdeldgare ar
ditt inflytande begransat. Om du har i uppdrag att maximera avkastningen vid exit vill du
Oka investeringens varde och sélja under fondens livstid.

35
Low Carbon Innovation Fund: Final Evaluation. Report to the University of East Anglia (Educe, St John’s

Innovation Centre, Oktober 2015)
Low Carbon Innovation Fund Impact Report 2017. (Educe & Futureneering, April 2017)
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Pa grund av fondens namn trodde manga foretag att fonden bara var intresserad av
fornybar energi. Fondens fokus var bredare eftersom den inkluderade samtliga féretag
som kunde visa pa en reduktion av vaxthusgaser genom sina produkter och tjanster.

Gott rykte nar det giller det omrade fonden arbetar inom &r viktigt — i detta fall
klimatfragorna.

Det ar nodvandigt att ha en bra investeringskommitté med férmaga att fatta ratt beslut.
Dar maste finnas ratt forstaelse for vad fonden forsoker astadkomma; att fa ldnsamhet,
fa spridning pa insatserna, att skapa jobb, att bidra till utslappsreduktion m.m.

Jamstilldhetsfrdgor &r viktiga. Riskkapitalsektorn dr mycket mansdominerad. Aven
etnicitet och socioekonomi, dar man upplever att man har haft viss framgang och vill
fortsatta utveckla det i nasta fas.

Om man ska ha offentligt/privat partnerskap blir det ofta spanningar langs vagen. Men i
detta fall har det till slut fungerat bra. University of East Anglia (UEA) vill dock for den nya
fonden, LCIF 2, arbeta i en annorlunda struktur som ger dem mojlighet att fa in kapital
fran fler kallor.

Lardomar till Sverige

Nar fragan har stallts har det betonats vikten av att fa organisationen pa plats sa att man
far tillrdcklig tid att bygga upp “deal flow” — forfragningar och erbjudanden fran féretag
och riskkapitalaktorer.

Ett rad var ocksa att lagga ner stort tankearbete pa hur fondens fortsattning ska se ut. |
LCIF har man ju arbetat vidare med en legacy-fond som aterinvesterar pengar som
kommit tillbaka fran de ursprungliga investeringarna. Langsiktighet ar viktig i flera
avseenden. Manga av de féretag man gar in i kommer att behdva ytterligare finansiering i
nya skeden.

Samspelet mellan universitetet och Turquoise International ar intressant. Man tar in en
kommersiell aktor som fondférvaltare, och darigenom far man del av stor kunskap och
erfarenhet som foretaget for med sig. Turquoise ar dels kunniga nar det géller fonder och
investeringar, dels specialiserade pa energi, miljo och effektivitet.

Kallor och referenser

Low Carbon Innovation Fund: Final Evaluation. Report to the University of East Anglia (Educe, St
John’s Innovation Centre, Oktober 2015)

Low Carbon Innovation Fund Impact Report 2017. (Educe & Futureneering, April 2017)

Intervju: Derrick Johnstone, ansvarig for tre utvarderingar av LCIF. Derrick arbetar pa foretag
Educe. Email: derrick.johnstone@educe.co.uk

Intervju: Saffron Myhill-Hunt &r Innovation Funding Manager pa Low Carbon Innovation Fund.
Email: S.Myhill-Hunt@uea.ac.uk
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Gron Fond: Energiefonds Brabant - Nederlanderna

Denna fallstudie dr byggd pa erfarenheter fran Energiefonds Brabant, som etablerades
2014 fér att genom samarbete med entreprendrer och saminvesteringar i regionala
projekt omvandla Noord-Brabants energiproduktion och energikonsumtion i hdllbar
riktning. Kapital och expertis erbjuds projekt inom férnyelsebar energi och
energieffektivisering som involverar invdnare i Noord-Brabant — sGvdl storskaliga som
smdskaliga. Energiefonds Brabant investerar upp till en fjdrdedel av projektens externa
kapitalbehov. Fonden upprdttar tillsammans med samarbetspartners gemensamma
férslag pa sadana hdllbarhetsprojekt i regionen.

Problembakgrund

Ar 2009 salde Noord-Brabants regionala regering regionens aktier i energibolaget Essent
till ett pris av 3 miljarder euro. For att investera vinsterna fran aktieforsaljningen antog
man investeringsstrategier och lanserade den s.k. Brabantagendan. Huvudpunkterna i
agendan kan sammanfattas enligt féljande:

e Noord-Brabant investerar tillsammans med banker 2 miljarder euro i syfte att
generera avkastning som sedan aterinvesteras i regionen. Exempelvis féreslas att
regionen tar 15 miljoner euro per ar under 15 ars tid fran avkastningen pa
investeringarna och investerar dem i infrastrukturprojekt.

e Noord-Brabant har tillgangliggjort 1 miljard euro for framtida investeringar inom

”3% lnom ramen fér 2010 &rs

programmet “Essent Investment Programme
investeringsprogram investerade regionen 276 miljoner euro i projekt relaterade
till  idrott, natur, kultur, landskap och energi. Under andra
investeringsprogrammet for ar 2013 togs en plan fram foér att investera 510
miljoner euro i projekt relaterade till energi, innovation, bredband, natur, kultur
och fritid.
Brabantagendan sammanfattar Noord-Brabants langsiktiga visioner for regionens roll i
Europa och vérlden fram till ar 2025 i relation till de utmaningar regionen star infor idag.
Agendan kan ses som utvecklingsstrategi for samtliga aktérer med langsiktiga intressen i
Noord-Brabant. For att forverkliga regionens mal presenterar agendan en ny policyprofil
for nodvandiga anpassningar av regionens budget efter langsiktiga sociala, ekonomiska
och ekologiska mal. Den innehaller ocksa en strategi for hur regionens intdkter fran
forsdljningen av Essent-aktierna kan frdmja arbetet mot denna malbild. Nedan
presenteras de nio kriterier som skall vagleda investeringarna av aktiekapitalet:
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Brabantagendan - évergripande kriterier for investeringar.

(1) Investeringsprogrammet syftar till att astadkomma synergier i Noord-Brabant genom
investeringar i industriell kunskap och innovation

(2) Investeringarna ska goras i program och projekt som inte kan stddjas inom regionens reguljara
stodsystem.

(3) Investeringarna ska forstarka strukturen bakom de omraden och branscher som utmarker
kunskapsregionen Brabant

(4) Investeringarna ska skapa en multiplikatoreffekt som lockar investeringar fran tredje part; hur
stor denna effekt ar kan varierar mellan olika projekt och program

(5) Investeringarna ska inte vara driftstod, utan hallbara, avkastningsorienterade investeringar som
ska skapa langsiktiga relationer med stodmottagarna och investerare

(6) Investeringarna ar rullande medel och garantier i offentlig-privata saminvesteringar som
investeras pari passu (pa lika villkor)

(7) Stodmottagande projekt och program ska vara strategiska investeringar med forutsattningar att
locka privata saminvesterare.

(8) For att locka privata investerare far investeringar varken ersdtta andra anslag eller hamna i
befintliga projekt (driftsstod)

(9) For att starka, alternativt vidga, Brabants regionala investeringsstrategi maste Brabantagendan
samordnas med andra agendor pa EU-niva, kommunal och nationell. Att vaxla upp nationella medel
och EU-anslag till Brabant har hog prioritet.

Mellan 2014 och 2015 inrdttade Noord-Brabants regionala regering sex tematiska
investeringsfonder med en total finansieringsram om 510 miljoner euro. Pengarna togs
vinsten fran regionens forsdljning av Essent-aktier. Fondernas fokus &ar projekt och
program inom energi, innovation, bredband, natur och fritidsaktiviteter. En av dem ar
Energiefonds Brabant.

Fonden har som mal att framja utvecklingen av tekniker som reducerar CO, och att framja
den samverkan som kravs for att fa igang energiprojekt.
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Fonden har som ett av sina projektmal att minska regionens utsldpp med 5,4 miljoner ton
CO,. Fondens 6vriga projektmal ar att:

e Sakerstalla att Brabants invanare har tillgang till billig, hallbar energi.

e Framja sysselsattningsokning i lokala féretag som deltar i projekten.

e Skapa losningar pa miljofragor i regionen (exempelvis forbattra luftkvalitet,
omstéllning till hallbara gédslingsmetoder).

e Investera pa ett satt som skapar multiplikatoreffekt i den regionala ekonomin —
det vill saga genererar ytterligare investeringar inom regionen i miljoteknik.

Fondens konstruktion

Fonden, vars finansieringsram ar 60 miljoner euro, investerar riskkapital i tidiga
utvecklingsfaser och senare konstruktionsfaser. Fondens livslangd &r 24 ar, efter 20 ar
gors inga fler investeringar. Stodmottagande projekt utvarderas I6pande.

Fonden forvaltas av BOM, Brabantse Ontwikkelings Maatschappij (Brabant Development
Society). BOM beskriver sig som ett utvecklingsforetag som "tillsammans med partners
erbjuder lovande foretag tillgang till kapital, kunskap, talang, marknad och faciliteter med
fokus pa ekonomiska och sociala frdgor”. Agare till BOM &r det nationella
ekonomiministeriet och provinsen Noord-Brabant. BOM har anvant extern expertis for att
konstruera fonden.”’

Fondens verktyg

Energiefonds Brabant arbetar med investeringar i riskkapital (eget kapital och efterstéllda
Ian) upp till hogst 25% av kapitalbehovet. Fonden investerar bara i marknadsmassiga
projekt som anvander beprévad miljoteknik. Det anvands strikta kriterier for att det
insatta kapitalet ska leda till att man framjar produktion och anvandning av férnyelsebar
energi i Noord-Brabant.

Malindikator ar reduktion av CO,-utslapp i ton. Man anvander den kumulativa CO2-
minskningen o6ver projektets ekonomiska livstid. Detta baseras pa den forvantade
energiproduktionen eller energibesparingen (i MWh) multiplicerat med en
omvandlingsfaktor for koldioxidminskning baserat pa den nederlandska energimixen.

Bedomningen av projektet gors av ett investeringsteam som bestar av tva analytiker, tre
investeringschefer och en fondchef, plus tva utvecklingschefer for Develop to invest.
Dessa personer anstélls av BOM efter beslut av fondférvaltaren och styrelsen. Det finns
ocksa en investeringskommitté bestaende av tre ledamoter som ar utsedda av styrelsen.
De samlas flera ganger i veckan for att besluta om investeringsforslag.

% Jsroi-advisory.nl Féretaget dgs av Joris van der Geest som fér nirvarande arbetar som fondférvaltare hos
BOM.
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Investeringsteamet bidrar ocksa till att strukturera projektet och anvander sitt natverk for
realiseringen. Skalstorlek ar nddvandig for detta tillvdgagangssatt. Darfor ar ett
minimikrav en projektstorlek pa 4 miljoner euro. Fonden fokuserar darfor pa stora projekt
(t.ex. vindkraftverk eller geotermiska anlaggningar). Nya partnerskap stods om det finns
tillrdcklig potential for att uppna en total skala pa 4 miljoner euro inom 2 — 4 ar.

For att stodja sma projekt dr fonden ocksa aktiv i att inrdtta och finansiera partnerskap,
med vilket ett stort antal smaskaliga projekt realiseras. Dessa sma projekt stods inte
direkt av energifonden i Brabant utan genom partnerskap med ett specifikt mal, sdsom
solpaneler pa socialt boende eller energibesparingar for sma och medelstora foretag.
Varje partnerskap ar en kombination av Energiefonds Brabant + Partner. En partner ar ett
foretag som har utvecklat affairsmodellen for partnerskapet och behédver finansiering®.
Man inrattar sedan ett féretag for sarskilt andamal (Special Purpose Vehicle, SPV) som ags
av fonden och partnern tillsammans. Partnern ansvarar for férvaltningen av
partnerskapet. Man atteraherar ocksa bankfinansiering. Malet ar att finansiera cirka 20 %
med eget kapital (50/50) och 80% med bankfinansiering.

For saval olika slags partnerskap som for sjalvstidndiga, storskaliga projekt galler
sammanfattningsvis féljande villkor:

e Investeringar ska framja produktion av fornyelsebar energi alternativt
energieffektivisering.

e Stodmottagande projekt ska anvanda vindkraft, solkraft, tekniker for
energilagring eller energieffektivisering i byggnader, geotermisk teknik eller
biomassa.

¢ Investeringar ska vara riskkapitalinvesteringar och tacker hogst 25% av projektens
kapitalbehov

e Saminvesteringars andel av investeringen ar valfritt och begransas inte av regler.

e Vid forlagslan ska saminvesterande part ta in 50% i form av riskkapital (equity).

e Investeringar sker i tidig utvecklingsfas eller konstruktionsfas.

e Projektet ska ha en affarsplan som uppfyller kvalitativa och kvantitativa kriterier
for affarsmassighet och vinstfokus.

e Projektet ska ha erfarenhet fran energisektorn och robust projektdesign.

e Projekts omfattning ska vara dndamalsenlig oavsett om det ar smaskaligt eller
storskaligt.

For att sdkerstdlla framgangsrik implementering av Energiefonds har BOM startat
initiativet “Develop to Invest”, som hjalper projektdgare att skapa projekt av projektidéer.
Develop to Invest erbjuder professionell expertis om alla nodvandiga aspekter av
utvecklingsprocessen, bland annat tillstand, miljostudier samt projektets juridiska
struktur och avtalsstruktur.

38 .
Exempel: wocozon.nl, ovvia.nl och volgo.nl
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Malgrupperna ar:

¢ Medborgarinitiativ inom vindkraft och storskaliga solarpanelprojekt. Man stodjer
kommuner och kooperativ att utveckla lokala vind- eller solprojekt.

e Energisparande for fastigheter och industri. Har stodjer man fastighets- och
industriagare for att kunna realisera energieffektiviseringsprojekt, baserade pa en
[6nsam affarssituation

Genomférande och Governance

BOM anger att man har specialiserade team som har omfattande kompetens och starka
natverk inom bade energi- och finanssektorn. Experterna hjalper projektdgare att gora
projekten mer affarsmassiga och reducera risktagandet i syfte att dra in kapital fran
privata investerare och banker. Raden &r kostnadsfria, men man kraver engagemang fran
projektidgaren. De tva utvecklingschefer som arbetar med detta ar finansierade av
Brabant-regionen genom bidrag till BOM.

Aven efter att projekt har slutférts fortsdtter man att vara en aktiv finansieringspartner
med fokus pa finansiell och social avkastning.

ENERGIEFONDS BRABANT RESULTATEN

8000 huishoudens
groene energie

5400 huishoudens

groene energie
15000 huishoudens.
groene energie

.
u .
0"
-

miljoen

Wocozon

7 MWt -
5700 huishoudens &
groene warmte b4
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]
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Da storskaliga projekt ska involvera bade medborgare, politiker och andra aktérer fran
civilsamhallet samarbetar fonden med lokala initiativ i syfte att géra dem hallbara ocksa
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pa lokal nivd dar avkastningen fran projekt senare ocksa ska aterinvesteras i nya
hallbarhetsprojekt.

Fondens lokala fokus exemplifieras av projektet Spinderwind B.V:

Spinderwind ar en 10 megawatt vindkraftspark utanfér Tilburg som skots
av traktens invanare. Spinderwind B.V har som mal att férse 7 000 hushall
med grén energi fran vindkraft. Samlingsorganisationen for lokala
energikooperativ i centrala Brabant ville satta upp fyra vindturbiner i
utkanten av Tilburg, med sammanlagd kapacitet pa 10 megawatt — en
vindkraftspark av och fér invanarna med syfte att bevara regionens natur.

Projektet inleddes med en utvecklingsstudie om landanvandning och
forfaranden kring ansékan om bidrag och tillstand. Studien i sig var ett
risktagande eftersom det da &nnu var oklart om projektet kunde
genomforas.

Samlingsorganisationen valde Energiefonds Brabant som
samarbetspartner. Samarbetet ledde slutligen till Spinderwind B.V. 2016
med malet att bygga fyra vindturbiner. Energiefonds Brabant tackte halften
av projektets utvecklingskostnader, den mest riskfyllda delen av projektet.

“«

Spinderwinds ordférande John Kwaks sade att “...banker ville inte
investera i projektet, sa utan fonden hade vindkraftsparken aldrig blivit
av”. Halva Spinderwind &ags av tio lokala energikooperationer fran centrala

Brabant. Den andra halften ags av energifonden.

De lokala energikooperationerna bistar med kunskap och kontakter for att
vinna stod for vindparken fran allmanheten | omradet. Fonden och BOM
tillhandahaller finansiell och juridisk expertis samt natverk av banker och
energiforetag. Dartill har Spinderwind via BOM tillgang till moétes- och
kontorslokaler.

Energifonden stodjer inte smaskaliga foretag i direkt mening. Istdllet stddjer den
uppbyggnad av tematiska partnerskap som den senare finansierar; partnerskapen hjalper
i sin tur hjalper enskilda foretag och organisationer att forverkliga smaskaliga projekt
(exempelvis solpaneler pa byggnader; energieffektivisering av sma och medelstora
foretags kontor). | detta arbete utgar fonden fran konceptet “Energy Service Companies”
(ESCo’s). Enligt konceptet skapar och finansierar partnerskap smaskaliga projekt, medan
stddmottagande foretag eller privatpersoner — vilka exempelvis dger byggnader som
partnerskapet utrustar med solpaneler— betalar med en fast manatlig avgift som ar lagre
dn de besparingar foretaget gor pa projektet. Konceptet uppfyller darmed miljomal utan
att stodmottagarna behover investera eller oroa sig for installation och underhall.
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Beddomd maluppfyllelse

| forhallande till Brabantagendan och EU:s mal anses Energiefonds Brabant fungera val
och fylla ett behov dven pa langre sikt. Fondens kapital och tekniska support till projekt
bidrar till hallbar energiomstallning i regionen. Fonden ar sarskilt viktig for verksamheter
dér investerare och langivare pa marknaden inte kan eller vill investera. Ad hoc-baserat
samarbete med enskilda projekt och samarbetspartners har fungerat val. Fondens
styrstruktur fungerar som planerat. BOM férvaltar fonden effektivt.

| juni 2016 hade energifonden investerat i tre storskaliga projekt och fyra partnerskap
varigenom Brabant berdaknades minska sina CO,-utslapp med 15 %, bli mer energieffektiv
och utveckla produktionen av fornyelsebar energi, framfor allt vindkraft- och solkraft.

| juni 2017 hade Energiefonds Brabant investerat i fyra storskaliga projekt och atta
partnerskap. Investeringarna har minskat regionens CO,-utslapp med 647 000 ton under
perioden 2014 - 2016. Att tillgdngliga resurser anvands effektivt anser man visas av att for
varje euro som Energifonden investerat har ytterligare 6 euro investerats i marknaden for
hallbara energiprojekt i Brabant.

Utvardering

2017 upphandlade Noord-Brabant fran foretaget KplusV en extern utvardering av
investeringsfonderna. Fonderna granskades bade individuellt och tillsammans pa
évergripande fondniva.*

Utvarderingen visade att fonderna adresserat viktiga samhalleliga problem och att de haft
effektiv design och projektlogik. Samtliga fonder hade skapat en multiplikatoreffekt i
regionen. Det var dock tidigt att avgéra om fonderna kommer kunna forbli rullande
(revolving funds) med investeringsuppdrag utan bortre tidsgrans

Utredningen visade att det finns utrymme for forbattringar inom samtliga fonders
verksamhetsomraden. Den pekade pa vikten av uppféljning av marknadsmisslyckanden,
arlig  budgetplanering for samverkan med offentliga stddinstrument och
investeringsportfoljer, storre utbyte av kunskap och verksamhetsmetodik mellan
fonderna samt kontinuerlig uppfdljning. Viktigt &r ocksa att sdkerstdlla att
fondverksamheten uppfyller regler for offentligt foretagsstod.

39 Brabant.nl/Evaluatie fondsen/Evalutatie Investeringsfondsen Overall och /Evaluatie Energiefonds
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Tabell 2: Budget och investerade tillgangar (Essent Investment Programme, andra
projektperioden)

Viktiga erfarenheter

Stérre utmaningar

Ett osdkerhetsmoln ar fondens tidshorisont. Aven om fonden tillsvidare ar delvis rullande,
ar man osdkra pa om den kan fortsatta vara det i langden. Viktigt for detta ar givetvis att
investeringarna blir framgangsrika, sa att gott rykte uppratthalls och aterinvesteringar
moijliggors. Den offentliga sektorns del av fondens finansiering kommer ju fran en
engangssatsning som majliggjordes av en foretagsforsaljning.

Viktiga framgangsfaktorer

Satsningen pa fonder for projekt relaterade till idrott, natur, kultur, landskap och energi
har gjorts utifran en medveten strategi och med en kraftfull finansiering som
mojliggjordes av forsdljning av ett energibolag. Fondforvaltningen ligger pa ett
utvecklingsbolag som regionen sjalv ager tillsammans med ekonomiministeriet och som
tycks ha god kompetens. Saledes finns en robust organisation och en robust finansiering.

Och sedan?
Ambitionen ar att fondens verksamhet ska fortsatta, vilket krdver att man lyckas klara
finansieringen.

53



UTLANDSKA UTBLICKAR

Kallor och referenser

Provincie Noord-Brabant (2010): Investeringsstrategie - Brabant investeert in de toekomst. April
2010. Accessed at: http://www.brabant.nl/politiek-en-bestuur/agenda-voor-brabant.aspx
http://www.brabant.nl/politiek-en-bestuur/agenda-voor-brabant/investeringsfondsen/evaluatie-
fondsen.aspx

https://www.bom.nl/een-duurzaam-energieproject-realiserent
https://www.bom.nl/showcases/spinderwind-wil-iedereen-een-stukje-windmolen-geven
http://www.brabant.nl/politiek-en-bestuur/agenda-voor-brabant/investeringsfondsen.aspx
https://www.bom.nl/showcases/spinderwind-wil-iedereen-een-stukje-windmolen-geven

Intervju: Joris van der Geest, t.f. fondférvaltare foér Energiefonds Brabant, BOM.

jvandergeest@bom.nl

Fond-i-fond: Den Midtjyske Iveerksaetterfond — Danmark

Denna fallstudie dr byggd pd erfarenheter frén Den Midtjyske Iveerksaetterfond. Fonden
etablerades dr 2012 med stéd fran Europeiska Socialfonden (ESF) samt med nationellt och
privat kapital och dr inriktad pa att stédja nya, kunskapsintensiva och innovativa féretag i
Region Midtjylland. Fonden har med stéd av en innovativ kombination av insatser
framgdngsrikt investerat i flera féretag, men p g a ett nationellt principbeslut om att inte
ldngre ha regionala fonder med EU-st6d beslut fick man inte férldngt mandat (mer kapital
tillskjutet) i denna programperiod.

Den Midtjyske Iveerksaetterfond sattes upp av forvaltningsmyndigheten for det danska
ESF programmet “Regional konkurrenskraft och sysselsattning 2007 - 2013
(Erhvervsstyrelsen — pa svenska ”Foretagsmyndigheten”). Fonden erbjuder lan och
riskkapital (eget kapital eller darmed likstallt kapital) i samverkan med andra privata
investerare och erbjuder ocksa inkubatortjdnster. Den syftar till att fylla ett gap som ofta
uppstar i finansieringen av sma och medelstora foretag i tidiga utvecklingsstadier och
innan de kan fa tillgang till kommersiella lan. Tillvaxtforum Centrala Danmark ansvarar for
implementeringen med Nupark Accelerace Management som fondférvaltare. Fonden har
investerat i ett stort antal foretag (se bilden nedan).
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lllustration 5: Exempel pd féretag i fondens investeringsportfélj.

Problembakgrund

Under programperioden 2007 — 2013 sattes detta finansiella instrument upp pa mellersta
Jylland inom ramen for det operationella programmet for ESF. Beslutet att sdtta upp det
finansiella instrumentet baserades pa en marknadsanalys/GAP-analys, som visade att
tillgangen till riskkapital for sma start-ups var sarskilt utmanande i deras tidiga faser. Den
Danska Ervherfsstyrelsen erfarenheter kring foretag i tidiga skeden fran sitt deltagande i
JEREMIE pekade i samma riktning.

| det sammanhanget hade en prelimindr GAP-analys (ex ante) hade gjorts. Den analysen
ledde dock inte till nagra tydliga slutsatser eller beslut kring den fortsatta anvdandningen
av finansiella instrument. Darfor gjorde sarskilda analyser pa uppdrag av sekretariatet for
det s k Regionala Tillvaxtforumet (en sammanslutning av foretagsorganisationer,
utbildningsinstitutioner, arbetsgivare, arbetstagarorganisationer, kommuner och
regioner), vars syfte ar att bidra till en positiv utveckling av naringslivet i danska regioner.
Dessa regionala Tillvaxtfora finns i hela Danmark och agerar ocksd som férmedlande
organ (eng. intermediate bodies) for de operationella programmen inom
strukturfonderna (liknar den svenska forvaltningsstrukturen 2014 - 2020).

Baserat pa dessa ex ante/GAP-analyser togs beslut om att erbjuda stéd genom finansiella
instrument av de Regionala Tillvaxtfora, beslut som forvaltningsmyndigheten darefter
godkande.

Tidigare hade innovativa smaforetag i regionen otillracklig eller ingen tillgang till
finansiering i tidiga skeden, trots att en viss mangd offentligt stod fanns tillgdngligt. Det
fanns ett behov av att komplettera befintliga stodstrukturer (inkubatorer, andra offentligt
stédda innovationsmiljéer) Den danska statens s k Tillvaxtfond har visserligen gatt in med
mer dn 15 miljarder danska kronor i fler an 5 000 féretag sedan den etablerades ar 1992,
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men den inriktar sig helt pd etablerade, mogna foretag. | samverkan med private
investerare sattes den Midtjyske Ivaerksaetterfond darfor upp for att fylla den lucka som
fanns avseende finansiering av nya, kunskapsintensiva och innovativa foretag i tidiga
skeden.

Danmark tillampar generellt ansatsen ”nerifran-och-upp” i genomférandet av EU:s
strukturfonder. Ett liknande angreppssatt tillampades dven avseende den Midtjyske
Iveerkszetterfond, som konstruerades och sattes upp regionalt med stéd och tillsyn fran
Erhvervsstyrelsen (Danish Business Authority).

Nar Midtjyske Iveerkszetterfond etablerades ar 2012 sa hade som redan namnts
forvaltningsmyndigheten redan erfarenheter fran anvandningen av finansiella
instrument. Baserat pa dessa rekommenderades region Midtjylland att via
konkurrensutsattning finna en lamplig fondforvaltare. | anbudsprocessen, som
genomfordes av Tillvaxtforums sekretariat, var anbudsgivarna bl a skyldiga att redovisa
att de engagerat externa investerare vars insats skulle komma att matcha ESF-
finansieringen.

Mal
Fondens mal &r att investera i nya kunskapsbaserade och innovativa foretag. En sarskild

malstruktur har tagits fram och den har ocksa anvants i uppfoljningen av fonden.
Malstrukturen framgar av tabellen nedan:

1 - Effektmal

Effekt Midts/Féljs upp hur?

1.1 Fonden ska arligen investera i 5-10 tillvaxtforetag Antal foretag

1.2 Fondens avkastning pa investerat kapital ska vara minst 8%, | Reell avkastning, nagot oklar
for att sakra mojligheterna att aterinvestera kapital i ytterligare | berdkningsgrund
foretag.

1.3 Fonden ska utgora en bas for framtida investeringsinsatseri | -
Region Midtjylland, dvs med malet att pa sikt skapa en annu
storre fond.

1.4 40% av alla foretag som gatt igenom Accelerace- Antal verksamhet och storlek pa
programmet ska darefter ha fatt tillgang till kapital — antingen tillfort kapital
via Midtjysk Ivaerksaetterfond eller fran andra investerare.

2 - Resultatmal

Resultat Midts/Féljs upp hur?

2.1 Konsortiet ska etablera ett Accelerace Antal foretag
program inriktat enbart till foretag fran

Region Midtjylland. Varje halvar valjs 8-10 foretag ut for att
delta i Accelerace programmet.

2.2 Nupark Accelerace genomfor ansokningsomgangar till Antal ansokande och typ av
programmet och véljer mot bakgrund av samtal/intervjuer med | foretag

varje enskilt foretag 15-20 féretag som inbjuds att delta vid ett
urvalsmote (udvaelgelsescamp). Vid detta méte presenterar
foretagen sin affarsidé for en urvalskommitté.

2.3 Nupark Accelerace viljer efter genomférandet av ett Antal foretag
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Accelerace-program ut de verksamheter som beddms ha storst
potential och bjuder in dessa till fondens
investeringskommitté. Kommittén valjer darefter ut lampliga
investeringsobjekt baserat pa féljande kriterier:

- en realistisk tidplan

- visat intresse fran andra investerare att delta

- internationell potential

Internationalt potentiale och en langsiktig
omsattningspotential pa minst 75 MDKR

nddvandig kompetens och andra resurser som finns i
foretaget eller bedéms kunna tillféras

2.4 FOr att sdkra ett tillrackligt inflode av investeringsobjekt Art och omfattning av ingangna
("dealflow”) ska Nupark Accelerace etablera ett nara samarbeten

samarbete med andra centrala aktorer i regionen, sdsom
Innovationsmiljgerne, Arhus Universitet, Vaeksthus Midtjylland,
Investormidt programmet med kapitalcoacher och Business
Angels netvaerk, Connect DK och MTIC

2.5 Nupark Accelerace ska arbeta uppsékande och ta kontakt Art och omfattning av det
med relevanta foretag med utgangspunkt att sikra ett uppsokande arbetet
tillrdckligt antal investeringsobjekt (”dealflow”)

2.6 Forutom de ordinarie avrapporteringarna till -
Ervhervsstyrelsen (ERST) och Region Midtjylland ska Nupark
Accelerace, arligen gora en miniutvardering dar arets resultat
sammanfattas. Utvarderingen ska innehalla en ingaende
beskrivning av de foretag som deltagit, vilka som fatt
investeringar beviljade, de deltagande foretagens nojdhet med
programmet och hur det f n gar for foretagen

Tabell 3: Mdlstruktur fér Den Midtjyske Ivaerksaetterfond

Fondens konstruktion

Nupark Business Park i Holstebro vann upphandlingen fér att etablera ett
forvaltningsbolag med matchande capital fran tre privata investerare; Accelerace Invest,
Farchfonden och Vald.Birn Holding A/S. Accelerace Invest ar ett investmentbolag |
Kopenhamn med start-ups som malgrupp. Feerchfonden och Vald.Birn Holding A/S &r tva
lokala privata investerare med lang erfarenhet fran investeringar och stdd till nya foretag i
regionen.

For att astadkomma investeringar inom ramen fér Den Midtjyske Iveerksaetterfond
etablerades ett partnerskap mellan Den Midtjyske Iveerksaetterfond och privat kapital
genom grundandet av Nupark Accelerace Invest (NAI), samt med Accelerace
Management i Képenhamn. Syftet med samarbetet mellan dessa parter var att investera i
lovande entreprendrer efter att de forst genomgatt genom en sa kallad Accelerace-kurs,
som tillhandaholls av Accelerace Management i Kbpenhamn. En konsult fran Accelerace
foljer foretagen nara och arbetar gratis med dem minst en vecka under den
sexmanadersperiod kursen pagar. Kursen har ett standardutférande men i och med den
personliga “guidningen” ocksa ett anpassat inslag. For att fa delta genomgar féretagen en
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forsta gallring, under kursens gang sker en fortsatt gallring, vilket leder till att de foretag
som slutligen blir foremal for en investering ar bade vélkanda av fondens foretradare och
mogna att ta emot en investering.

Detta samarbete har visat sig vara mycket intressant, eftersom kvaliteten pa de féretag
som valts for investeringar ar bra. Det skapar i sin tur goda férutsattningar for avkastning
pa fondens kapital pa en marknad som annars ar relativt svar att ga in i. Hela grundidén
bakom samarbetet (kombination av stéd och investering) verkar alltsa ha fungerat bra.

| figuren nedan ges en sammanfattande bild av konstruktionen:

A A

Managing authority

The Danish Business
Authority is the managing
authority and is
responsible for allocating the
available ESF funds to the
financial instrument.

Body

collaborating in
allocating funds

Growth Forum of
Central Denmark

The Growth Forum of
Central Denmark is the
body established to
collaborate with the

managing authority in

allocating funds.

Central Denmark Region acts
as a liaison between the
managing authority and
Growth Forum of Central

Denmark.

Final recipients are
innovative, knowledge
intensive start-ups at their
early stage of growth.

The fund can directly
co-invest funds together
with other private investors,
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such as business angels.
Fund’s board of directors
takes the final decision on
investments.

Danish Business Authority

Fund manager
Nupark Accelerace Management

Fund
Midtjysk Ivaerkszetterfond

The fund manager is
responsible for managing
the co-investments of the

fund with Nupark Accelerace

Secretariat to the Invest.

Growth Forum of
Central Denmark

Central Denmark
Region

Nupark Accelerace Invest,
the funding vehicle, is

comprised by Accelerace
Invest, Feerchfonden and
Vald. Birn Holding A/S

To receive funding through
the funding vehicle,
companies first apply for a six
month coaching programme.
Fund manager reviews
applications.

Investment
committee

Funding vehicle
Nupark Accelerace
Invest

The investment
committee makes the final
decisions on investments

through the funding
vehicle. Investments require
participation in the coaching
programme.

lllustration 6: Den Midtjyske Ivaerksaetterfonds struktur (Kdlla: fi-compass, EIB)

Fonden har ett eget kapital pa 8,5 milj € fran ESF (inkl ett tillskott i december 2015),
nationell offentlig finansiering pa 0,825 milj € via Accelerace Invest och privat finansiering
pa 7,74 milj €. Denna struktur har bibehallits fran start, vilket innebar att EU-kapitalet ar
uppvaxlat med en faktor 2:1 (dvs. ESF medlen d&r matchade med 100% nationell och privat
kapital). Utover detta kan beslutade investeringar matchas med ytterligare kapital fran
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andra privata investerare (Business Angels m fl) i de utvalda foretagen. Tabellen nedan
visar hur fondens investeringskapital fordelas pa olika kéllor.

Kapital Summa (€)

Europeiska Socialfonden (ESF) 8,5 miljoner

Statligt kapital (Accelerace Invest som | 0,825 miljoner
partner i Nupark Accelerace Invest)

Privat kapital (partners i Nupark Invest) 7,74 miljoner

TOTALT 17 miljoner

Tabell 4: Den Midtjyske Ivaerkszetterfonds finansieringsstruktur. Kéllor: fi-compass, EIB, Region
Midtjylland

Fonden erbjuder 1an, sdkerheter och riskkapital till kunskapsintensiva och innovative
foretag tillsammans med andra investerare. Hur detta gar till varierar beroende pa om
investeringarna gors via saminvesteringar med Nupark Accelerace Invest eller av Den
Midtjyske Ivaerksaetterfond tillsammans med andra privata investerare.

Processen att valja ut vilka foretag som investeringar ska goras i tar normalt 8 manader
fran ansokan till underskrift av kontrakt.

Den Midtjyske Ivaerkseetterfond etablerades relativt sent i programperioden och det var
redan fran borjan klart att det skulle bli svart att investera ESF-medlen tillrdckligt snabbt
genom Nupark Accelerace Invest. For att méte denna utmaning tillaits Den Midtjyske
Ivaerkseetterfond medinvestera ur fonden tillsammans med andra private investerare i
regionen, framst Business Angel natverk. | den typen av investeringar ar startstrdackan
mycket kortare och det tar normal tvd manader fran foérsta kontakt till kontrakt, inkl
nddvandigt godkdnnande av Den Midtjyske Ivaerkseetterfonds styrelse.

Fondens malgrupp ar foretag lokaliserade pa Midtjylland och som har farre dn 15
anstéllda. Foretagen ska ha tillrackligt eget kapital for att klara att genomfora den tidigare
namnda utvecklingsperioden (kurs). Foretagen ska ocksa kunna uppvisa att det har en
innovativ produkt eller tjanst med en internationell marknadspotential som kan realiseras
i ndrtid. Majoriteten av gjorda investeringar har gjorts inom IT-foretag (56%), medan 26%
gjorts i foretag inom energi och miljo, 11% i clean-tech foretag och resterande 7% i andra
typer av foretag.

Fondens verktyg

Fonden erbjuder investeringar i form av eget kapital (equity, quasi/mezzanine equity) och
Ian, kombination med stdd i form av coachning, lokaler och affarsradgivning. Alla 1an har
en typisk I6ptid pa 7 ar med en amorteringsfri period pa 2 ar. Lanen har en réantesats pa
10%, en exit-bonus och en vinst-bonus (om investeringen gbrs som eget kapital).
Nivaerna pa exit och vinst-bonus avgors fran fall till fall.

Om investeringen gors som eget kapital far investerarna aktier eller preferensaktier (de
senare har foretrade framfor vanliga aktier avseende utdelningar och vid
foretagslikvidation). Betalningar gors enligt en for foretaget individuellt bestdmd
betalplan. Nar en investering gjorts fortsatter fondforvaltaren att folja foretagens
utveckling och erbjuder stod nar foretaget narmar sig andra investerare (t ex banker) eller
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om problem uppstar. | manga fall &r investerarna representerade | styrelsen, antingen
som styrelsemedlem eller som observator. Darutover far de varje manad en statusrapport
fran foretaget.

Forvaltningsmyndigheten ansvarar for att EU:s statsstodsregler foljs. For Den Midtjyske
Iveerkszetterfond har detta inte varit en aktuell fragestéalining da gjorda investeringar gors
pa marknadsmassiga villkor, vilket innebéar att den offentliga delen inte omfattar direkt
statsstod.

Genomfodrande och Governance

Fondens governance-struktur omfattar en rad olika aktorer. Forvaltningsmyndigheten for
det operativa programmet 2001 — 2013 “Regional konkurrenskraft och sysselsattning”
inom ESF — Ervherfsstyrelsen — har det 6vergripande ansvaret for allokering av ESF-medel
till fonden.

Tillvaxtforum Danmark beslutar om vilka projekt som ska stodjas med
strukturfondsmedel. Region Midtjylland fungerar som regionalt strukturfondssekretariat
at Tillvaxtforum Danmark och som en liank mellan forvaltningsmyndigheten och
Midtjyllands Tillvaxtforum. Nupark Accelerace Management ar fondforvaltare. Det ar ett
foretag bildat av Nupark Innovation A/S och Accelerace Management A/S.
Fondférvaltaren ansvarar for att ga igenom ansokningar och gora urvalet for Accelerace-
kurserna. Fondforvaltaren ansvarar ocksa for de direkta investeringar som Den Midtjyske
Ivaerksaetterfond gor tillsammans med privata investerare. Fondférvaltaren leder arbetet i
Nupark Accelerace Invest.

Det kan noteras att fonden initialt annonserade i regionala tidningar for att locka
potentiella foretag till Nupark Accelerace Invest. Denna strategi fungerade inte. Det
visade sig istéllet att deltagande pa féretagsmassor, olika typer av moten med business
angels och andra foretagsrelaterade aktiviteter var det mest effektiva sattet att na
potentiella kunder. Dartill har fonden och Nupark Accelerace Invest en hemsida som
erbjuder information om investeringsprocessen och vilka féretag som ingar i fondens
portfolj (http://denmidtjyskeivaerksaetterfond.dk/da-DK/Forsiden-3.aspx).

| 6vrigt har inga foérandringar av strategi noterats.

Beddomd maluppfyllelse

T o m april 2016 hade fonden investerat i 43 foretag, varav 27 genom Nupark Accelerace
Invest och 18 var saminvesteringar med privata investerare. Dessa investeringar bedéms
ha bidragit till 211 arbetstillfdllen. Lanedelen av investeringarna fordelade sig enligt
tabellen nedan.

Antal och typ av investering Summa (€)
Totalt 31 Ian varav; 12,1

- 10 mezzanine |an (hogre risk) 5,9

- 7vanligalan 5,8

- 14 mikrolan 0,4

Tabell 5: Férdelning av IGneportféljen (Kdlla: fi-compass, Region Midtjylland)
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Administrationskostnaderna (inkl Accelerate-programmet) uppgick till totalt 1,6 miljoner
euro (13% av utlanat kapital). | april 2016 hade tre exits gjorts dar hela lanesumman
aterbetalats. Tva mikrolan om vardera 30 000 euro hade daremot forfallit.

Utvardering

Fondens verksamhet har, som tidigare beskrivits foljts upp konsekvent av dgarna. Dessa
uppfoljningar har dven redovisats offentligt, tex i form av s k resultatkontrakt.

Viktiga erfarenheter

En nyckelutmaning har varit att forvaltningsmyndigheten har tillampat samma
forhallningssatt som med direktstodet inom EU:s strukturfonder, dvs utbetalningar gors
inte forran efter det att en investering gjorts. Det har inneburit att fondforvaltaren
tvingats sta for finansieringen for fondens forsta investeringar. For att overbrygga detta
garanterade Region Midtjylland ett 1an pa cirka fem miljoner danska kronor. Darutéver
tog fonden ett banklan pa 10 miljoner danska kronor.

Dartill kan laggas att forvaltningsmyndigheten haft som regel att handlagga utbetalningar
till finansiella instrument innan direktstod, vilket gjort att fonden fatt utbetalningar cirka
2 manader efter gjord investering. Balansen mellan investeringar och likviditet ar trots
detta en utmaning foér fondforvaltaren.

Om konstruktionen av Nupark Accelerace Invest gjorde det enklare att finna former for
saminvesteringar med privata och offentliga medel, sa har maojligheten for Den Midtjyske
Iveerkszetterfond att ocksd saminvestera direkt tillsammans med privata investerare (dvs
utan inblandning av Nupark Accelerace Invest) okat flexibiliteten och bidragit till att
skynda pd investeringar. Man kan ocksa notera att fonden bidragit till att attrahera
Business Angels — fonden kallas t o m populart i regionen for "Business Angel Matching
Fond”. Att det fanns ett valfungerande regionalt Business Angels-natverk var en viktig
faktor och i kombination med den férandrade strategin som blev det framgangsrikt.

Det sex-manaders coaching program/kurs som genomférdes av Accelerace ar en viktig
framgangsfaktor da den stéder de nya foretagen att utveckla sin affarsidé och potential
samtidigt som det ger fondforvaltaren en majlighet att pa djupet bedéma potentialen hos
de tilltdnkta investeringsmottagarna.

Regionen papekar att man bor se till att satta upp denna typ av fonder tidigt i
strukturfondsperioden — annars kan man fa problem att investera hela kapitalet. | detta
sammanhang understroks ocksa vikten av att satta upp ett tillrdckligt stort kapital — 100
miljoner danska kronor ar lite pengar i dessa sammanhang.

En ytterligare lardom for Sverige ar den relativt enkla och tydliga malstrukturen som foljs
upp regelbundet. Har kan ndmnas att Nupark Accelerace Invest har ett eget
rankingsystem for de foretag som fatt en investering. Detta system tillater en uppféljning
efter 12 resp 24 manader och anses ge en tillrackligt bra indikation pa om foretagen
utvecklas i linje med plan. Rankingen gors objektivt och resultaten delges styrelsen i
respektive bolag for att de ska kunna vidta ev atgarder.
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Och sedan?

Fonden fick inte lov att anvdnda strukturfondsmedel pa grund av restriktioner i det
danska operationella programmet. Detta trots att man gjorde en GAP-analys som visade
pa att det finns ett tydligt marknadsmisslyckande (bankerna var tydliga med att de inte
gar in i denna typ av verksamheter). Dartill ska ldggas att de privata investerarna var helt
installda pa att fortsatta. Fonden &r f n i en forvaltnings-/exit-fas.
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Midtjysk Ilvaerksaetterfond, Projektrapport (2016)

Region Midtjylland, Resultatkontrakt Midtjysk Ivaerksaetterfond (2014)

Region Midtjylland, “Promoting entrepreneuship in the Central Denmark Region” (2012)
fi-compass, Central Denmark Entreprenurship Fund — case study (2016)

Intervju med Ruth Irene Strom, chefskonsulent, Regional Utveckling, Region Midtjylland (2017-10-12)
https://www.rm.dk/regional-udvikling/ivarksatteri/kapital/
https://markedsmodningsfonden.dk/
http://denmidtjyskeivaerksaetterfond.dk/da-DK/Forsiden-3.aspx

Resultatkontrakt Midtjysk Ivaerksaetterfond

Projektrapport Midtjysk Iveerksaetterfond

Intervju: John Sohn, Direktgr Forretningsudvikling, Nupark Accelerace

Intervju: Ruth Irene Strgm, Chefkonsulent, Regional udvikling - Region Midtjylland

Fond-i-fond: JEREMIE Bulgaria Holding Fund — Bulgarien

| mitten av 2000-talet uppdagades det att bulgariska start-ups samt SMF hade svart att
hitta extern finansiering eftersom den bulgariska riskkapitalmarknaden var outvecklad
och investerare fokuserade pd etablerade féretag. | syfte att 6verkomma detta problem
startades JEREMIE Bulgaria Holding Fund®, en sa kallad fond-i-fond I6sning. Fonden drevs
initialt mellan 2007-2013. Under denna tid férmedlades 21 miljoner euro i form av
sdaddfinansiering, startup-stéd, foretagsacceleration, inkubator- och mentortjénster.
Fonden har fortgatt under perioden 2014-2020 i delvis nya former. Bland annat har en
fidrde delfond startats (kallad The Seed/Acceleration and Start-up Fund (SASF)) i syfte att
héja 6verlevnadsgraden for start-ups och frdmja utvecklingen av hdllbara,
kunskapsbaserade affdérsmodeller. | denna fallstudie kommer fondens férsta fas (2007-
2013) beskrivas parallellt med dessa andra fas (2014-2020).

Problembakgrund

Ar 2006 identifierade Europeiska Investeringsfonden (EIF) att bulgariska start-ups och
SMF hade svart att hitta extern kapitalfinansiering. Foljande brister i landets
riskkapitalmarknad pavisades:

“ JEREMIE star fér Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises, ett gemensamt initiativ
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e Tillgangen till mikrofinansiering fér bulgariska SMF var ca 110 miljoner euro
mindre &n deras mojliga efterfragan®;

e 70% av entreprendrerna i landet var helt hanvisade till eget kapital under
foretagets uppstartsfas;

e Bulgariens riskkapitalmarknad var outvecklad: Investerare fokuserade pa
befintliga  foretag med  stabil  foretagsledning och  kvantifierbar
utvecklingspotential, exempelvis hog omsattning. Riskinvesteringar i start-ups var
dessutom sdllsynta och det fanns ingen nationell riskkapitalférening. Dartill var
affarsangelverksamheten outvecklad — exempelvis saknades vagledande
lagtexter.

Dessa brister bidrog till att Bulgariens finansdepartement under perioden 2007 — 2013
oronmarkte strukturfondsmedel for att forbattra SMFs kapitaltiligdng, inte minst for
investeringar i innovationsprojekt och hogriskprojekt. Nischade SMF — enligt EIF framst
mikroteknikforetag utan kredithistoria och sdkerheter — ansags sarskilt angelagna att
stddja. Investerarna skulle enligt modellen bli deldgare i foretagen, ta del av riskerna och
darfor fa incitament att bistd med expertis och erfarenheter.

Mal

Under fondens férsta fas (2007 - 2013) hade dess finansieringsinstrument
“Entrepreneurship Acceleration and Seed Financing Instrument” som syfte att stodja SMF i
sadd- och start-upfas genom kapitalinvesteringar eller genom flexibla lan och
mezzaninfinansiering®”. Det fanns dirmed en inbyggd flexibilitet kring hur fonden kunde
investera i foretag. Huvudmalet for finansieringsinstrumentet var att paskynda Bulgariens
omvandling till  en kunskapsbaserad ekonomi. Vid dess lansering var
finansieringsinstrumentet unikt for Balkanregionen, vilket féranledde den sekundara
malbilden att profilera Bulgarien som regionens priméara innovations- och start-upnod.*
Mer konkret hade fondens laneverksamhet hade som mal att minska SMFs rdntenivaer
och sdkerhetskraven vid lan.

| fondens andra fas (2014-2020) ar huvudmalet att framja ekonomisk tillvaxt som &r
kunskapsbaserad, ekologiskt hallbar och socialt inkluderande. Inom ramen fér detta ska
fonden ocksa starka Bulgarien inom FoU, teknologiska framsteg, innovation och IKT.
Starkt konkurrenskraft och internationaliseringsformaga hos landets SMF samt
paskyndande av Bulgariens 6vergang till koldioxidsnal ekonomi ar ytterligare tre mal. For
denna malbild har 150 miljoner euro 6ronmarkts i syfte att locka investerare fran privat
sektor antingen som partners i fonderna som helhet eller som direkta investerare i SMF.

* Fére inrattandet av Acceleration and Seed Financing Instrument fanns endast begransade
finansieringsalternativ fér SMF i tidig foretagsfas. Det fanns en nationell garantifond, men den fokuserade
bara pa jordbrukssektorn. Likasa fokuserade den nationella innovationsfonden pa storre foretag i senare
utvecklingsfas.

2 Mezzaninfinansiering ar en blandning mellan finansiering genom eget kapital och lan.

“3 http://jeremie.bg/seed-fund/

63



UTLANDSKA UTBLICKAR

| den andra fasen tillkom en ny delfond kallad The Seed/Acceleration and Start-up Fun
(SASF)** med malet att investera i en diversifierad foretagsportfolj, med évergripande mal
att stodja SMF i Bulgarien. Mer specifikt r SAFS malbild foljande:*

e Investera i foretagssadd, startup-verksamhet och féretagsacceleration
e Stddja utveckling av nya, hallbara féretag

e Oka antalet framgangsrika implementeringar av nya fdretagsidéer, fran
idéutveckling till framtagande av produkt, process eller tjanst, till
organisationsutveckling fram till séljstart, inklusive inledande marknadsforing

e Framja entreprendrskap i landet

e Ge strategiskt stod till foretag som mottar investering i form av exempelvis
chefsutbildning, natverkande, mentorskap fran erfarna representanter fran
naringslivet

e Framja framvaxten av entreprendriella ekosystem utanfér huvudstadsregionen
Sofia.

Fondens konstruktion

Inom det operativa programmet “Development of the Competitiveness of the Bulgarian
Economy” (OPC) etablerades wunder strukturfondsperioden 2007-2013 flera
finansieringsinstrument for entreprendrskap, saddfinansiering och féretagsacceleration.
Instrumenten blev en del av holding fonden JEREMIE Bulgaria (JHF). Fondens medel
slussades till foretag via intermediarfonderna Eleven and LAUNCHub. Under fondens
forsta fas férmedlades darigenom 21 miljoner euro fran OPC till féretag i form av
saddfinansiering, startup-stod, foretagsacceleration, inkubator- och mentortjanster.

Under denna férsta fas bestod fondens samarbetspartners av Bulgariens
finansdepartement, generaldirektoratet for ‘European Funds for Competitiveness’, EIF
som forvaltare av JHF, fonderna och fondmedelsforvaltarna Eleven and LAUNCHub — vilka
valdes ut av EIF fér andamalet — samt privata investerare.

Investeringsstrategin kretsade dels kring ett acceleratorstéd for inledande finansiering
och mentorskap, dels kring saddstéd for fortsattningsfinansiering till féretag som
framgangsrikt fatt acceleratorstod eller pa annat hall visat utvecklingspotential. Eleven
kom i praktiken att stodja foretagsacceleration och foretagsregistrering. LAUNChub
stodde foretag i saddfas med fardig produkt eller tjanst och identifierat kundsegment (se
tabell nedan).

* EMFIB - Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (2017b), p.4
> EMFIB - Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (2017b), pp.6, 7
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Eleven administrerade fondens accelerator-
och saddstod, totalt 12 miljoner euro. Malet
var att gora 200 investeringar i nystartade
SMF. Investeringar i portféljbolag uppgick
till mellan 25 000 och 200 000 euro. Eleven
administrerades av investerare med
mangarig erfarenhet fran
riskkapitalbranschen i Bulgarien. Google och

LAUNCHub administrerade stod med IKT-
fokus, totalt 9 miljoner euro. Malet var att
investera i 120 bolag under
programperioden. Investeringarna uppgick
vanligen till mellan 30 000 och 200 000
euro. | gruppen bakom LAUNCHub ingick
en av Bulgariens mest framgangsrika
entreprenérer inom IKT.

Londonbaserade acceleratorprogrammet
Springboard knots till programmet som
teknisk partner respektive strategisk

partner.

Tabell 6: Verksamheter inom Eleven and LAUNCHub

Fonden investerade mellan 2011 — 2015 och omsatte 21,2 miljoner euro. Huvudfinansiar
var JHF via OPC 2007 - 2013 (17,85 miljoner euro) — av medel fran andra finansiarer var
3,15 miljoner euro nationella medel. SMF fick finansiering i form av kapital (equity), eller
flexibla 1an, mezzaninfinansiering etc. Stodet uppgick till mellan 25 000 och 200 000 euro
per foretag, darutdver ocksa icke-finansiellt stéd sdsom mentorskap, inkubatorplats etc.
Till detta kravdes att foretagen var registrerade i Bulgarien.

Vid en granskning av riktlinjerna for fondens andra fas (OPIC) framgar att sadd- och
kapitalinvesteringarna for SMF i tidig foretagsfas ska fortsatta, att dess budget ska utdkas
samt vaxlas upp med anslag for teknisk assistans och riskkapital. Som namnts tidigare
bestar OPIC numera av fyra fonder — se figuren nedan - daribland The Seed/Acceleration
and Start-up Fund (SASF) som har som syfte att hoja éverlevnadsgraden fér start-ups och
framja utvecklingen av hallbara, kunskapsbaserade affarsmodeller.*®

“** EMFIB - Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (2017b), p.4
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OPIC Investment strategy re. equity investments

Priority axis |
Equity investments

Priority axis Il
Equity investments budget

budget EUR 120.0 M
EUR 30.0 M
| [ I I
€30M €55 M €25M €40M
(max 90%) (max 90%) (max 60%) (max 60%)

Seed/Acceleration

v

v

Technology and Venture Capital Mezz. /| Growth
Transfer Fund Start-up Fund Fund Fund
I I I
~€33M ~€61M ~€42 M ~€67M

v

v

v

Mechatronics
Clean tech
ICT
Life sciences
Creative and
recreational industries
Tech transfer
Resource efficiency
AND
All industries (impl. of
tech and/or ICT
application)

Generalist

Generalist

Generalist

Note: The funding amounts provided are gross amounts including management fees.

Illustration 7: SASFs roll inom OPIC under under perioden 2014-2020
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Forandringarna i fondens utformning kannetecknas av féljande:

e SASF implementeras for att hoja overlevnadsgraden hos start-ups samt for att
framja framvaxten av hallbara, kunskapsdrivna affarsmodeller.

e Fondens storlek avgors av Eleven och LAUNCHub och av hur mycket privata
investerare ar redo att skjuta till. Storleksmalet bestams i diskussioner med
marknadsaktorer. Privata eller statliga investerare kan darmed etappvis hdja
fondernas kapital.

e SASF forvantas omsétta ca 61,1 miljoner euro varav minst 10 % ska komma fran
privata investerare.

e SASF ataganden, och darmed fondens livslangd, ar hogst tolv ar. Fonden har ett
initialt atagande pa tio ar med start vid ”First Closing”. Med investerarnas
godkannande kan fonden stangas ned i fortid alternativt forlangas med ett ar i
taget i hogst tva omgangar.

e Investeringar i enskilda foretag berdknas i genomsnitt spanna 6ver en fem-
arsperiod.

e SASF investeringar kommer folja sektorsstrategier, och vara i linje med OPICs
policymal.

e Investeringarna ska uppga till mellan 25 000 och 50 000 euro i acceleration- och
saddfas och de far inte 6verstiga 1 miljon euro under startup-fas. Malgruppen &r
entreprendrer och nya SMF som vill realisera affarsidéer till ett varde av minst 25
000 euro.

e Investeringsmottagare ska finnas representerade i Bulgarien. De ska vara stabila
och verka utanfor jordbruks- och fiskesektorn eller tobaksbranschen.

Aven andra stodformer erbjuds som exempelvis marknadsanalys, mentorskap,
konsulthjdlp inom management, etc. Teknikféretag kan ocksa fa teknisk radgivning om
det gagnar investeraren och inte bryter mot statliga och EU-regler for foretagsstod. ©/

Finansiering och styrning under programperioden 2007-2013

Holdingfonden JHF finansierades till 85 % av regionalfondsmedel och till 15 % av
bulgariska staten *® . 2010 ratifierades fondens implementering. Inom JHFs
kapitalverksamhet skapades en bred instrumentportfolj som tackte samtliga stadier av ett
foretags utveckling — fran saddfinansiering till expansionsfas. Foretag sokte stod av Eleven
och LAUNCHub under sarskilda ansdkningsperioder (fyra ganger per ar). Fondférvaltarna
valde kandidater som genomgick en noggrann beddmning baserad pa olika
kvalitetskriterier. Efter en andra utvdrderingsomgang aterstod 30 foretag som fick
presentera sina affarsidéer infor en investeringskommitté som sedan avgjorde om fonden

*” EMFIB - Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (2017b), p.15

“8.e. a First Loss Portfolio Guarantee (FLPG); the Risk Capital Fund; the Growth Capital Fund; the Mezzanine
Fund; the Entrepreneurship Acceleration and Seed Financing Instrument, the Funded Risk Sharing Product
(FRSP). See also European Parliament (2016), p.91
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skulle investera i foretaget eller inte. Alla start-ups arbetade senare i samma lokaler; dels
for att starka konceptet, dels for att frimja samverkan. *

Finansiering och styrning under programperioden 2014 — 2020

Infér programperioden 2014 — 2020 Okade de samlade anslagen fran EU:s regional-,
social- och sammanhallningsfonder som var Oronmaérkta for foretagsfinansiering i
Bulgarien med 70% jamfort med foregaende programperiod. Anslagens fokus ar
energieffektivisering, avfalls- och vattenhantering, SMF, urban utveckling och
besoksnaringsutveckling. Bulgarien har ocksa anslutit sig till EIFs "The SME Initiative”,
vilket 6kar landets utvecklingsanslag med ytterligare 102 miljoner euro.*

Under innevarande programperiod organiseras EIFs operativa program i Bulgarien efter
konceptet fondandelsfonder (Fund of Funds, FoF).>* Denna struktur beskrivs nedan i figur.

9 European Commission / European Investment Bank (2016), p.14
>0 European Parliament (2016), pp.91, 92
> EMFIB - Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (2017a)
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Illustration 8: Fondandelsfonder (FoF) som metod for finansieringsinstrument under
programperioden 2014-2020

Inom FoF-strategin 2014 - 2020
oronmarker fyra operativa EU-program

] foretagsfinansiering i Bulgarien:
“m State budget ”Innovations and competetiveness 2014-
2020 OPIC); The Operational

\—{European fundingw N:;':Ri:ncgo' ( ) P

Programme Human Resources

Development” (OPHRD); The Operational
EUR2350min | EUR189.1 min Programme Regions in Growth (OPRG);

och The Operational Programme
EUR358min | EUR1464min

Environment (OPE).

EUR 606.3 min

Instrumenten forvantas attrahera stod

Private investors Fund of funds <:I FMFIB och kapital fran privat sektor. “Fund
u Manager of Financial Instruments in
contribution . .
Bulgaria” (FMFIB) etableras av bulgariska
Financial Financial . .. .. 52
anatefunumg}» irctument @] intermediariss regeringen for att administrera FoF

med syfte att effektivt implementera
EUR 1,400 M

finansiella instrument for SMF i

i

Final recipients Bulgarien. FMFIBs roll ar att folja upp

foretagsinvesteringar.

Kalla: FMFIB (2017a), p.5

Styrning av SASF

SASF styrs av finansiella mellanhdnder med mangarig erfarenhet av riskkapital. Dessa
utses i 6ppen ansodkans- och selektionsprocess i enlighet med bestammelser i EU-lag och
bulgarisk lagstiftning.

Som del av urvalet for SASF och 6vriga tre investeringsfonder for fondférvaltaren (FMFIB)
diskussioner med kandidater i syfte att forbattra de investeringsinstrument som
mellanhdanderna ska forvalta. Under diskussionerna gar parterna igenom
marknadsefterfragan, mellanhdndernas krav for att kunna administrera fonden,
finansieringsldget och policymalen i OPIC. Overldggningarna sammanfattas sedan i en

*2|n accordance with the Funding Agreement between the Managing Authority of the Operational
Programme “Innovation and Competitiveness” within the Ministry of Economy and the “Fund Manager of the
Financial Instruments in Bulgaria” (FMFIB), signed on 1 August 2016 and according to Art. 38, par. 4, (b) of the
CPR and Art. 5, par. 2 and 3 of the Management of Resources from the European Structural and Investment
Funds Act.

69




UTLANDSKA UTBLICKAR

guidande rapport som publiceras nar SASF tillkdnnager vilka mellanhander som valts ut.”®
Mellanhanderna forvantas sjalva investera i SASF, och de andra tre fonderna, for att
skapa gemensamma intressen mellan dem och investerarna. Kandidaterna — vilkas
investeringar for Ovrigt rdknas som privata investeringar enligt klausulen om General
Block Exemption Regulation — bifogar en investeringsplan till urvalsprocessen.>

Illustration 9: Metod for uthdmnande av SASF:s finansiella mellanhander

The Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (FMFIB) forvaltar de
investeringsfonder som OPIC godkant att FoF (Fund of Funds) ska kapitalisera. FMFIB
implementerar flera processer i linje med avtalet mellan FMFIB och OPIC:

(a) Identifiering, bedomning och urval av finansiella mellanhdnder som enligt avtal med
FoF implementerar finansiella instrument, vilket inkluderar
- Analysera och forbereda riktlinjer for hur de finansiella instrumenten
- Konsultera med deltagare fran marknaden och genomfdéra marknadsanalys
(marknadstest)
- Forbereda och genomféra urvalsprocessen for val av fondforvaltare som ska
investera och administrera de finansiella instrumenten
(b) Forhandla, signera, vid behov ocksd uttka operativa oOverenskommelser om
finansiella instrument med fondférvaltarna
(c) Skotsel och uppféljning av de finansiella instrumenten gentemot féretagen
(d) Riskhantering, operativ och finansiell rapportering
Urvalsprocessen genom vilken FMFIB utnamner fondférvaltarna, och inrattandet av sjdlva
SAFS, ska genomforas pa transparent, icke-diskriminerande satt i enlighet med Art. 37,
par. 5 i CPR samt Art. 6 and 7 i Delegated Act No 480/2014.

Kalla: FMFIB - Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (2017b), p.4

Beddomd maluppfyllelse
Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken sammanfattar i en fallstudie
resultatet for fondens forsta etapp. Huvudpunkterna i sammanfattningen ar féljande:

e 100 % av fondanslagen. forbrukades.

e Regionalfondsmedel utgjorde 80 % av fondanslagen.

e Offentliga medel, statliga medel och EU-medel, utgjorde 99,1 % av fondanslagen.
Fondanslagen ledde till investeringar i 180 féretag vilket bidrog till att 600 jobb
skapades. 20 miljoner euro insamlades fran externa finansiarer till LAUNCHub och
Seven. De privata investeringarna kom bade fran lokala och utlandska
affarsanglar, strategiska investerare och regionala riskkapitalfonder.

e Over 20 % av stédmottagande féretag rapporterade stora intaktsdkningar.

53 http://www.fmfib.bg/en/fi/21-equity-and-quasiequity-investments/10-seedacceleration-and-startup-fund
** EMFIB - Fund Manager of Financial Instruments in Bulgaria (2017b), p.10
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Fallstudien konstaterar att stddet till innovativa start-up- och teknikforetag, och deras
maningar till privata investerare att sjdlva investera, har skapat ett entreprendriellt
ekosystem och en kapital- och stédmarknad foér bulgariska SMF i tidig utvecklingsfas.
Trots begrdansad budget, 21 miljoner euro, nadde instrumentet framgang. Det O6kade
foretagens och investerarnas kunskap om kapitalinvestering som metod for att investera i
start-up-foretag. Genom att kommunicera utat vikten av mentorskap fran néringsliv,
universitet och affarsanglar for att entreprendrer framgangsrikt ska kunna
kommersialisera produkter och tjanster, lade finansieringsinstrumentet grunden for en
bulgarisk kunskapsnod fér unga entreprendérer.

Fondforvaltarna lyckades ocksa oOka intresset hos foretagsinkubatorer och
foretagsacceleratorer for SMF i tidiga utvecklingsstadier. Fonden kan dessutom ha
bidragit till att Sofia ar 2014 rankades for andra aret i rad som en av Europas femte basta
huvudstadsregioner for riskkapitalinvesteringar i start-upforetag. Forbes rangordnade
ocksa Sofia pa plats tio av varldens stader att starta foretag i.

Utvardering

For fondens forsta etapp fanns en fardig utvarderingsmetod som emellertid inte har f6ljts
vilket medfor att det inte gar att uttala sig om huruvida utvarderingsmetoden fungerar
eller inte.

Urvalsprocessen for finansiella mellanhdnder och stodmottagande féretag ansags dock
vara transparent och strukturerad med tydliga kriterier, begrdansad administrationsbérda
och starkt strategi- och malfokus.>

Det har dven framforts att en bidragande faktor till fondens framgang var att fonden
kombinerade accelerator- och saddfinansiering, samt att den hade starkt marknadsfokus
och inbjod internationella investerare. Den internationella kopplingen — och den
omsesidiga trovardigheten mellan féretag och investerare — framjades av att EIF gick in
som fondforvaltare av JHF; EIF krdvde att fonden upprattade strategier for
marknadsforing utomlands i syfte att locka investerare och samarbetspartners. Att
fonden erbjod kombinerade insatser med kapitalinvestering och mentorskap — manga
mentorer lockades till projektet av EIF — har dessutom skapat en modell med lagre risker
vid investering i tidig foretagsfas. Att en stor mangd mentorer stillde upp gjorde inte
minst att nischade teknikforetag kunde fa investering de annars troligen inte hade fatt.”®

> Bulgarian Ministry of Finance (2014), p.242
> European Commission / European Investment Bank (2016), pp.4, 20, 21
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Inom OPIC 2014 — 2020 finns tre resultatindikatorer som fondforvaltare forvantas beakta
vid utvardering av SASF.

e Antal nya féretag som far stod
e Antal foretag som far stod annat &dn direkta bidrag
e Sysselsattningsokning i foretag som far stod

Lardomar

Mellan 2007 och 2013 begirde Seed/Acceleration and Start-up Instrument 3 % av
investeringar i administrationsavgift. Avgiften finansierade kostnader fér due diligence,
transaktionskostnader, samt marknadsforing i Bulgarien och utlandet. Dessa kostnader
var enligt Eleven och LAUNCHub ett stort problem, vilka slussade fondmedel till foretag.

Inslagen av mentorskap forutsatte att mentorerna verkade frivilligt och utan ersattning,
eftersom foretagen inte hade mojlighet att betala. Det har framforts ett behov av
ersattning for att i framtiden behalla mentorernas engagemang.

Att delta i och influera foretagens beslutsfattande kostar ocksa kapitalinvesterarna tid
och pengar och gor foretagen beroende av investerarna i hogre grad an vid andra
investeringar. Att uppratthalla denna struktur pa foretagsniva ar svart, att garantera dess
effektivitet p& programniva annu svarare. >’

For programperioden 2014-2020 identifierades flera hinder i bulgarisk lag och EU-lag som
maste 6verbryggas for att investeringsarbetet ska fungera battre.*

e Fonderna maste tilldtas investera utanfér Bulgarien. Bulgariska foretag skulle
gynnas av vinsterna i form av know-how, stoérre natverk, etc.

e Utldndska foretag kan ansdka om investeringar fran fonderna, men manga
foretag fran lander utanfér EU upplevde byrakratiska hinder for att verka i
Bulgarien. Att som utldnning starta foretag i Bulgarien ar med EU-matt métt en
omstdndlig process — finansieringsfragan bedéms sarskilt problematisk for
utlandska foretag.

e Affarsanglar och utldndska fonder upplever byrdkratiska problem som alla
emanerar fran Bulgariens bristande tradition av equityfinansiering, foretagsfusion
etc. Informella institutioner som kravs for att detta slags investeringar ska bli
sjalvgdende har dnnu inte etablerats i landet naringsliv.

¢ Inventeringsarbetet begransas av att saddfinansiering inte far dverstiga 200 000
euro per foretag. Flera exempel finns pa bulgariska foretag som expanderat
framgangsrikt  efter stérre investeringar fran utldndska investerare.
Fondférvaltarna LAUNCHub och Eleven menar darfor att fonderna maste kunna
investera mer och i senare skeden under foretagets utveckling.

37 European Commission / European Investment Bank (2016), pp.4, 20, 21
8 Bulgarian Ministry of Finance (2014), pp.243-245
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Fond-i-fond: Venture Capital Action Plan — Kanada

Denna fallstudie avser “Venture Capital Action Plan” (VCAP), som lanserades av Kanadas
federala regering Gr 2013. VCAP skulle géra Kanadas riskkapitalsektor mer hdllbar och
konkurrenskraftig samt férbdttra innovativa, kanadensiska féretags tillgdng till
riskkapital. The Business Development Bank of Canada implementerade VCAP pG uppdrag
av kanadensiska regeringen. Banken bistar VCAP med fristdende expertis infor
férhandlingar med riskkapitalfonder och andra investerare, genomfér due diligence av
fonder och administrerar VCAPs investeringsportfél].

Problembakgrund

Infor VCAPs lansering pekade flera intressenter, daribland expertpanelen i Federal
Support to Research and Development, pa utmaningar for Kanadas riskkapitalbransch.
Expertpanelen fastslog att dessa utmaningar hammade bade foretagstillvaxt i nya foretag
och offentliga investeringar i FoU och innovation. Sarskilt allvarligt, menade
expertpanelen, var bristen pa erfarna forvaltare av riskkapitalfonder och den laga
avkastning kanadensiska investerare fick pa sina investeringar — manga tvekade darfor att
investera i foretag i tidig utvecklingsfas, vilket i sin tur hdnvisade manga foretag till den
offentliga sektorns insatser for att framja féretagande.

Det var i syfte att avhjilpa dessa problem regeringen lanserade VCAP. VCAP skulle (1)
kapitalisera kanadensiska riskkapitalfonder, (ll) tillgéngliggora riskkapital for kanadensiska
foretag med hog tillvaxtpotential, (Ill) bredda landets natverk av erfarna fondférvaltare,
(IV) forbattra avkastningen pa riskkapitalinvesteringar och (V) fa fler privata investerare
att investera i riskkapitalfonder. Programmet skulle darmed demonstrera for den privata
sektorn att riskkapitalinvesteringar i foretag i tidig utvecklingsfas kan generera hog
avkastning. Detta skulle 6ka intresset for investeringar, och darmed antalet framgangsrika
investeringar, i kanadensiska foretag med hog tillvaxtpotential. Det Iangsiktiga malet var
att skapa okat driv i Kanadas privata riskkapitalbransch, och darmed goéra den
sjalvgaende.

Mal

Venture Capital Action Plan har bildats for att framja utvecklingen av en hallbar
riskapitalbransch i Kanadas privata sektor, bestdende av (I) kanadensiska och
internationella investerare, och (ll) storre riskkapitalfonder. Avsikten ar att 6ka antalet
framgangsrika kanadensiska foretag genom att uppmuntra privata investerare att
investera i foretag i tidig utvecklingsfas, vilket forbattrar kapitaltillgangen for innovativa
foretag med hog tillvaxtpotential. Man vill ocksa bidra till att bredda natverken av erfarna
fondforvaltare i Kanada, samt locka utlandsk expertis och utlandskt kapital till Kanadas
riskkapitalmarknad.*

%9 Killa:
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Fondens konstruktion
Kanadas regering gick in med 390 miljoner CAD dollar i VCAP. Kapitalet fordelar sig pa
foljande utgiftsposter:

e 340 miljoner CAD dollar anvands for att inrdtta alternativt rekapitalisera fyra
storre fonder: Northleaf Venture Catalyst Fund, Teralys Capital Innovation Fund,
Kensington Venture Fund och HarbourVest Canada Growth Fund. Investeringen
skedde i samrad med strategiska investerare och representanter fran berérda
delstater och regioner.

e 50 miljoner CAD Dollar anvands for att kapitalisera fyra befintliga
riskkapitalfonder i Kanada vilka hade haft hog avkastning: Lumira Capital Il, Real
Ventures lll, CTI Life Sciences Il och Relay Ventures Il

Fondens verktyg

Den federala regeringens investering om 390 miljoner CAD dollar lockade nya investerare
fran privat sektor till Kanadas riskkapitalverksamhet. De fyra fondandelsfonderna knot
bland annat till sig pensionsfonder, kapitalstarka privatpersoner, korporationer och
banker. Delstaterna Ontario och Quebec investerade ocksa i fonderna. Inrdknat den
federala regeringens storinvestering fick de fyra fondandelsfonderna in 1,35 miljarder
CAD dollar (se: tabell 7), varav 67 % (904 miljoner CAD dollar) fran privata investerare. 95
% av kapitalet kom fran Kanada, resterande 5 % fran amerikanska och europeiska

investerare.

Fondandelsfond Inkommet kapital
Northleaf Venture Catalyst Fund 300 miljoner CAD dollar
Teralys Capital Innovation Fund 375 miljoner CAD dollar
Kensington Venture Fund 306 miljoner CAd dollar
HarbourVest Canada Growth Fund 375 miljoner CAD dollar

Tabell 7: Kapital i VCAPs fyra fondandelsfonder

VCAP har formedlat 715 miljoner CAD dollar till 22 kanadensiska riskkapitalfonder som
investerar i foretag i tidig utvecklingsfas. Av denna summa har 535 miljoner CAD dollar
investerats i 197 kanadensiska foretag; summan foérvantas stiga under kommande ar néar
fonderna far in ytterligare kapital.
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Genomforande och Governance

Regeringen, som insag vikten av att hamta erfarna fondforvaltare till VCAP, inbjod 2013
intressenter fran privat sektor att kandidera till fondpartner och fondférvaltare for en av
VCAPs fondandelsfonder — en 6vergripande fond som investerar i andra fonder. For att
forsakra sig om att VCAP foljer marknadsprinciper inrdttade regeringen “Venture Capital
Expert Panel” som gav rekommendationer till VCAP, bland annat om urvalsprocessen vid
valet av forvaltare till fondandelsfonder.

Illustration 10: Panelmedlemmar i “Venture Capital Expert Panel”:

Panelmedlemmarna har lang erfarenhet fran riskkapitalbranschen och naringslivet.

e Annette Verschuren (ordférande), VD for NRStor Inc.;

e Jim W. Davidson, ordférande och VD for FirstEnergy Capital Corp.;

e Samuel L. Duboc, f.d. Clifford Clark Visiting Economist vid Kanadas finansdepartement;

e Gilles Duruflé, Vice VD fér Quebec City Conference och ordférande for dess Public Policy
Forum i fragor om riskkapital och innovation; and,

e Robin Louis, senior radgivare at Vanedge Capital.

VCAPs fondandelsfond “HarbourVest Canada Growth Fund”

HarbourVest Canada Growth Fund ar den senaste av de fyra fondandelsfonder som
inrdttats inom ramen fér VCAP med syfte att Oka tillgangen pa riskkapital | Kanada.
Fondens fokus ar investeringar inom IKT (Informations- och kommunikationsteknologi).
Fonden investerar i riskkapitalfonder som i sin tur investerar i foretag som ar nya eller
kommit en bit i sin utvecklingsfas; samt i investeringspartnerskap som star under
kanadensisk eller amerikansk forvaltning och investerar i kanadensiska foretag. Kanadas
regering atog sig att investera 1 CAD dollar | fonden for varje 2 dollar investerade av
privata investerare. Atagandet hade ett tak pa 125 miljoner CAD dollar.®

Efter en Oppen urvalsprocess valde Venture Capital Expert Panel ut HarbourVest Partners
(Se llustration 11) som partner och foérvaltare foér HarbourVest Canada Growth Fund. The
HarbourVest Canada Growth Fund administreras fran HarbourVest Partners nya
Torontokontor som 6ppnade 2015.
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Illustration 11: Foérvaltare av HarbourVest Canada Growth Fund: HarbourVest Partners.

HarbourVest Partners, med hogkvarter i Boston (USA), verkar pa den globala marknaden och
erbjuder investeringsprogram och skraddarsydda I6sningar inom riskkapital, foretagsforvary,
mezzaninlan, krediter och fastigheter via riskkapitalinvesteringar, sekundarkép och
saminvesteringar. HarbourVest har under 30 ars riskkapitalinvesteringar frigjort ca 25 miljarder US
dollar till nya riskkapitalfonder, genomfort sekundarkop till ett varde av 11 miljarder US Dollar, och
investerar 4 miljarder US dollar i verksamma féretag. HarbourVest Partners har sedan intradet pa
kanadensiska marknaden 1989 gjort indirekta investeringar till ett varde av 425 miljoner US dollar i
over 200 kanadensiska foretag samt sekundara investeraringar i Kanada motsvarande 40 miljoner
US Dollar.

2015 o6ppnade foretagets Torontokontor (Ontario), under ledning av Ms. Senia Rapisarda. Hennes
fokus dr saminvesteringar i Canada for att utoka HarbourVests narvaro pa lokala marknaden.®!

HarbourVest Canada Growth Fund hade vid férsta stangning en investeringsram till ett
virde av 197,2 miljoner CAD dollar — tva tredjedelar av insamlingsmalet hade da
uppnatts. Tva tredjedelar av det insamlade kapitalet kom fran institutionella investerare,
foretagsinvesterare och banker, en tredjedel fran federala kanadensiska regeringens
VCAP-anslag. HarbourVest Canada Growth Fund samarbetar med BDC Capital Inc., BMO
Financial Group, Canada Pension Plan Investment Board, CIBC, HarbourVest Global
Private Equity Limited, Knight Therapeutics Inc., Laborers’ Pension Fund of Western
Canada, Royal Bank of Canada, Scotiabank och TD Bank Group.

HarbourVest har gjort flera storre investeringar med det insamlade riskkapitalet,
exempelvis saminvestering med JMI Equity | Torontobaserade Intelex. Darutover
investerade HarbourVest i de kanadensiska riskkapitalfonderna Avrio Ventures, Genesys
Ventures, Georgian Partners, Golden Venture Partners, Information Venture Partners,
Inovia, och McRock. Portféljen kompletterade senare med investeringar i de amerikanska
fonderna Battery Ventures, Index Ventures och Spark Capital. VCAPs kommanditdelagare
finns i Kanada, USA och Europa. Institutionella investerare, foretags och kapitalstarka
privatpersoner star fér drygt tva tredjedelar av investeringarna.

| april tillkdnnagav HarbourVest Partners att 375 CAD dollar samlats in vid final closure.
Fondandelsfonden blev 6vertecknad och stangdes darfor ett ar efter forsta deadline i
april 2015.

Beddmd maluppfyllelse

Indikatorer for att mata fondernas faktiska utveckling, vad galler anstallning, patent och
produkter som utvecklats inom de stédda foretagen saknas generellt. Endast allmanna
indikatorer for medfinansiering och typ av investeringar offentliggjordes (se figurerna
nedan). Detta beror delvis pa tidpunkten - initiativet lanserades under 2012 och resultat

61 K3lla: ;

77



https://www.harbourvest.com/
https://www.canada.ca/en/news/archive/2015/04/backgrounder-establishment-harbourvest-canada-growth-fund.html
https://www.canada.ca/en/news/archive/2015/04/backgrounder-establishment-harbourvest-canada-growth-fund.html

UTLANDSKA UTBLICKAR

forvantas pa lang sikt - och delvis pa de strukturella egenskaperna hos innovation, dvs
aktorer/innovatorer &r ovilliga att ge information om sin egen verksamhet i och med att
det generellt handlar om en ny idé med en stark utvecklingspotential.

General partners
S$10.7M invested

0.8%
High-net-worth ( )
individuals f
$202.1M invested Govt of Canada
(15%) $339.5M invested
Asset management (25%)
firm
$53.1M invested (4%)
Corporate strategic
$102.5M invested
(8%)
Retail funds Provinces
$125.6M invested $112.5M invested
(9%) (8%)
Endowment/

Pension funds

$15M invested (1%) $187.5M invested

Financial institutions

$207.5M Invested (14%)
Illustration 12: Kallor fér medfinansiering
Seed
$43.5M invested (10%)
78 companies (62%)
Early venture

/SZS.lM invested (6%)
12 companies (10%)

Growth stage
$306.8M invested
(68%)

26 companies (21%) $453M

126 companies Late venture

574.5M invested (16%)
10 companies (8%)

Illustration 13: Typ av investering
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Viktiga erfarenheter

Urvalskriterierna for fondforvaltare andrades under tiden for intresseanmalningar, for att
battre fanga marknadens egenskaper. Detta kritiserades av Stdandiga kommittén for
offentliga rakenskaper, eftersom forandring av kriterierna under forfarandet inte ansags
korrekt. Det kunde medféra snedvridningar bland potentiella kandidater (dvs. den slutliga
listan over kandidater till fondférvaltare var annorlunda fore och efter férandringen), och
reducerade riskkapitalindustrins fortroende for det offentligas agerande.

Man har haft for liten transparens nar det galler arvoden till fondforvaltare. Detta beror
framst pa de komplexa genomférandemekanismerna som involverade olika nivaer av
intermediarer och forvaltare. | genomsnitt var arvodet till forvaltare cirka 19,6 % av det
totala investerade kapitalet (cirka 250 miljoner CAD dollar av 1,35 miljarder dollar, viket
arligen motsvarar 2-2,5 % per ar 6ver en period pa 12-25 ar). Avgifterna var alltsa hoga,
men Overensstimde med genomférandemodellen.

Ingen uttradesstrategi lamnades for offentliga partners. Det ger intrycket att det
offentliga stodet till fonderna kommer att vara permanent, vilket hindrar skapandet av en
sjalvbarande privat riskkapitalmarknad pa marknadsmassiga villkor. Ett incitament skulle
kunna vara att foresla privata investerare att till exempel kdpa de offentliga aktierna efter
en viss tidsperiod till ett fast férhandlat pris.

Kallor

Report 1, Venture Capital Action Plan, of the spring 2016 reports of the auditor general of Canada
— Report of the Standing Committee on Public Accounts, Hon. Kevin Sorenson Chair, nov 2016,
House of Commons Canada.
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relevant och férankras hos de som berors.

Tillvéxtanalys finns i Ostersund (huvudkontor) och Stockholm.

Du kan lasa alla vara publikationer pd www.tillvaxtanalys.se. Dar kan du ocksd ldsa mer om
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