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Forord

Tillvaxtanalys har regeringens uppdrag att analysera och utvardera statens insatser for
att starka Sveriges tillvaxt och naringslivsutveckling. Syftet med den kunskap som vi
utvecklar ar att den ska anvandas for att effektivisera, omprova och utveckla
tillvaxtpolitiken samt genomforandet av Agenda 2030. Vi utvecklar &ven metoder for att
utvardera och analysera svensk tillvaxtpolitik.

Tillvéxtanalys fick ar 2013 i uppdrag att framstélla och tillgangliggora statistik 6ver
riskkapitalinvesteringar i Sverige. Som en del i detta uppdrag redovisar Tillvaxtanalys
statistik Over formella venture capital-investeringar i svenska portfoljbolag 2009-2019.
Syftet &r att belysa omfattningen och férandringarna inom riskkapitalinvesteringar i
Sverige.

Rapporten bygger pa datamaterial som tillhandahalls av Swedish Private Equity &
Venture Capital Association, i huvudsak bendmnt som SVCA, i samarbete med Invest
Europé. Rapporten har utkommit arligen sedan 2014 (data for 2013). Denna rapport ar
skriven av Marcus Jernstrom, statistikansvarig och Torbjorn Danell, analytiker.

Ett varmt tack till Sten Tarnbro, analytiker vid SVCA som har bidragit med vardefulla
inspel.

Ostersund december 2020

Hékan Gadd, chef f6r avdelningen Infrastruktur och investeringar, Tillvaxtanalys
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Sammanfattning

Den har rapporten presenterar statistik 6ver svenska bolags formella investeringar i
Venture Capital (VC) for perioden 2009-2019. Statistiken bygger pa datamaterial fran
Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) i samarbete med Invest
Europe. Datamaterialet utgar ifran fondernas egna bedémningar av portfoljpolagens
branschtillhorighet (i grova kategorier) och utvecklingsfas (sadd, uppstart, lansering och
expansion). Statistiken dr uppdelad pa statliga riskkapitalfonder, svenska privata VC-
fonder och utldndska VC-fonder.

Da datamaterialet uppdateras och revideras varje ar kan uppgifterna i Tillvaxtanalys
arliga statistikrapporter skilja sig at. Pa grund av systematiska bortfall och sekretess ar
det inte mojligt att identifiera och f6lja upp alla portfdljbolag.

VC-investeringarna i svenska portfoljbolag minskade
nagot jamfort med 2018

Under perioden 2009-2019 var den genomsnittliga arliga investeringsvolymen 2,7 mdkr.
Som lagst var investeringsvolymen nere pa 1,7 mdkr under 2015. Under 2018 skedde en
kraftig 6kning i investeringsvolymerna. Investeringsvolymerna har inte fortsatt ckat
under 2019 utan har stabiliserats och dr nagot lagre an foregaende ar (3,79 mdkr).

Minskade VC-investeringar under 2019 forklaras av

markant minskade investeringar fran utlindska fonder
2019 minskade de utlandska fonderna sina investeringar med 19,7 procent medan de
svenska privata och statliga fonderna ckade sina investeringar med 16 procent jamfort
med 2018. Under 2018 investerade de utlandska fonderna mer &n de svenska och statliga
fonderna tillsammans. Under 2019 &r det de svenska privata fonderna som investerat
mest. Totalt investerade de svenska privata fonderna 1 730 mkr, de utlandska fonderna
1433 mkr och de statliga fonderna 626 mkr. Resultaten visar att de svenska privata
fonderna har fortsatt att markant 6ka sina investeringar i svenska portfdljbolag medan
den har avstannat hos utlandska fonder. Staten ar fortfarande den storsta investeraren i
portfoljbolag i saddfasen medan de utlandska och svenska privata fondernas
investeringar &r av stor betydelse i de andra faserna. Framfdr allt i uppstart och
lanseringsfasen.

IKT och konsumentprodukter hetaste branscherna under
2019

De tre storsta branscherna IKT (Informations- och kommunikationsteknologi),
livsvetenskap och konsumentprodukter stod for 76 procent av de totala VC-
investeringarna. Motsvarande siffra var 91 procent foregaende ar. Det innebar att
koncentrationstendenserna minskat under 2019 och det har investerats mer i andra
branscher. Framfor allt i branschen afférs- och industriprodukter.



Riskkapitalstatistik 2019 — venture capital 6/27

Kraftigt minskade VC-investeringar i livsvetenskap under
2019

Jamfort med foregaende ar minskade VC-investeringarna i livsvetenskap med 743 mkr.
Minskningen beror till stora delar p4 minskade investeringar fran utlandska fonder.

Okade VC-investeringar i miljoteknik under 2019
Investeringsviljan har okat for miljoteknik (Cleantech). Sedan toppéret 2008, med en
investeringsvolym pa 700 mkr, har miljoteknikinvesteringarna minskat avsevéart. Under
aren 2007-2011 var det ménga svenska privata fonder som investerade i miljoteknik.
Sedan 2013 &r det framst statliga fonder som investerat i miljoteknikbolag. Under
foregdende ar stod de svenska statliga fonderna for i stort sett hela investeringsvolymen.
Under 2019 har den totala investeringsvolymen 6kat till 122 mkr jamfért med 56 mkr
2018. Den 6kade investeringsvolymen forklaras framst av 6kade investeringar hos de
utlandska fonderna. Investeringsvolymen ar fortsatt 1ag jamfort med topparen 2008 och
2009 men vi kan dnda4 se en tydlig forbattring i jamforelse med de fyra senaste aren.

40 procent av portfoljbolagen mottog VC-investeringar
for forsta gangen

Under 2019 fick 129 av de identifierade portfoljbolagen (40 %) VC-investeringar for forsta
gangen. Andelen VC-investeringar i nya portfoljbolag var 8 procent lagre 2019 &n aret

innan.

Fortsatt koncentration av riskkapitalet till
storstadskommuner

Vi ser ingen storre skillnad i lokaliseringen av VC-investeringar mellan olika
kommuntyper fran foéregaende ar. Investeringsvolymerna ar fortsatt koncentrade till
storstadskommuner (88 %)
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Summary

This report presents statistics on formal venture capital (VC) investments in Swedish
companies in the period 2009-2019. The statistics are based on data from the Swedish
Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) in collaboration with Invest
Europe. The data use funds” own classification of portfolio companies into broad sectors
and development phases (seed, start-up, launch and expansion). The statistics are broken
down between three types of VC fund: Swedish government funds, Swedish private
funds and foreign funds.

Since the data are updated and revised each year, the numbers presented in these annual
statistical reports from Growth analysis (Tillvaxtanalys) may differ. For reasons of
systematic non-response and confidentiality, it is not possible to identify and follow up
all portfolio companies.

VC investments in Swedish portfolio companies down
slightly in 2019
During the period 2009-2019, the average annual investment volume was SEK 2.7bn, and

the lowest was SEK 1.7bn in 2015. After a sharp increase in 2018, investments stabilised in
2019 at a slightly lower level (SEK 3.79bn).

Decrease in 2019 due to much lower investments from

foreign funds

Foreign funds reduced their investments by 19.7% in 2019, while Swedish private and
government funds increased theirs by 16%. Foreign funds invested more than Swedish
private and government funds combined in 2018, whereas Swedish private funds
invested the most in 2019. All in all, Swedish private funds invested SEK 1,730m, foreign
funds SEK 1,433m and government funds SEK 626m. The results show that Swedish
private funds continued to increase their investments in Swedish portfolio companies at a
rapid rate, while foreign funds’ investments stalled. The government remains the largest
investor in portfolio companies in the seed phase, while investments by foreign and
Swedish private funds are very important later on, especially in the start-up and launch
phases.

ICT and consumer products the hottest sectors in 2019

The three largest sectors — information and communication technology (ICT), life sciences
and consumer products — accounted for 76% of total VC investments in 2019, down from
91% in 2018. This means that the degree of concentration decreased, with more
investment in other sectors, above all business and industrial products.

Much less invested in life sciences in 2019
VC investments in life science companies fell by SEK 743m from 2018 to 2019, largely as a
result of reduced investments by foreign funds.
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More invested in cleantech in 2019

Interest in investing in environmental technologies (cleantech) grew in 2019. After
peaking in 2008 at SEK 700m, cleantech investments have dropped off significantly. In
2007-2011, many Swedish private funds invested in this area, but since 2013 it has mainly
been government funds that have invested in these companies. In 2018, Swedish
government funds accounted for almost all investments in cleantech. Total investments in
this area climbed from SEK 56m in 2018 to SEK 122m in 2019, thanks mainly to increased
investments by foreign funds. The volume of investment is still low in comparison to the
peak years of 2008 and 2009, but 2019 was a marked improvement over the previous four
years.

40% of portfolio companies first-time recipients
In 2019, 129 of the portfolio companies identified, or 40%, received VC investments for
the first time. This is 8 percentage points lower than in 2018.

VC still concentrated in the big cities

There were no major changes in the distribution of investments between different types
of municipalities from 2018 to 2019, and they were again concentrated in metropolitan
areas (88%).
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1. Inledning

Riskkapital ar en samlingsterm for alla investeringar i ett foretags dgarkapital.! Begreppet
inbegriper bade investeringar i borsnoterade foretag och investeringar i onoterade
foretag, se Figur 1. Vanligtvis anvands begreppet {or att beskriva investeringar i
onoterade fOretag. I internationella sammanhang anvands termen private equity (PE).

Tillvéxtanalys har i uppdrag fran regeringen att producera statistik 6ver PE-kapital som
PE-fonder investerar i svenska bolag. En vanlig anvandning av PE-kapital som kommer
inien tidig fas ar till att finansiera utvecklingen av unga entreprenorsforetag med stor
potential. Detta kallas vanligtvis for venture capital (VC). Denna rapport fokuserar pa just
dessa investeringar, dvs PE-investeringar i onoterade bolag i tidiga tillvéxtfaser. Detta
beskrivs aven i Figur 1.

Figur 1 Beskrivning av VC i en riskkapitalkontext

Riskkapital i tidig och

_ sen fﬁf‘ o Venture capital (VO)

= PE-kapital i tidiga skeden
av faretags livscykel

Private equity (PE)

Onoterade firetag

Informellt PE-kapital
Investeringar av
privatpersoner, t.ex

dffarsdnglar

Public equity

84 PE-kapital i mer mogna

Bérsnoterade foretag

I foljande rapport redovisas statistik 6ver VC-investeringar som genomfdrts i svenska
bolag &r 2019 med en tillbakablick 6ver aren 2009-2019. Berdkningar och
sammanstallningar som presenteras i rapporten ar baserade pa data som tillhandahallits
frén Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA).2

1.1 Disposition

Totala VC-investeringar for olika kategorier redovisas i kapitel 2. Har aterfinns alltsa
grundldggande information om totala VC-investeringar i Sverige for aktuell tidsperiod. I
kapitel 3 redovisar vi data for identifierade portféljbolag. Vi summerar alla enskilda
investeringar per identifierat portfoljbolag och ar. For ytterligare information om kélldata
och statistiken sa beskrivs det mer detaljerat i kapitel 4, Fakta om statistiken.

1 AIF-férvaltarutredningen (2012). SOU:2012:67, s. 258.
2 Se vidare kapitel 4 for mera information om riskkapitalstatistiken och private equity
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2. Statistik over VC-investeringar

I det héar kapitlet redovisas totala investeringsvolymer.

2.1 Investeringsvolymer, 2009-2019

2.1.1 VC-investeringarna minskat nagot jaimfort med 2018

Det kan konstateras att fran bottenaret 2015 6kade VC-volymerna markant fram till 2018.
Mellan 2018 och 2019 har VC-volymerna minskat nagot. Den totala VC-
investeringsvolymen till svenska portfoljbolag ar 2019 var 3,79 miljarder kronor. Det
innebar en minskning med drygt 27,6 miljoner kronor, eller en minskning med nastan 1
procent jamfort med foregaende ar, se Fel! Hittar inte referenskalla.. Jamfor vi 2019 ars
siffror med 2009 ars dr VC-volymerna cirka 19,7 procent hogre an 2009, i rorliga priser.

Figur 2 VC-investeringsvolym i svenska portféljbolag per ar (mkr)
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2.2 Fondgruppernas investeringsmonster, 2009-2019

2.2.1 De svenska privata fonderna investerade mer an de
utlindska fonderna under ar 2019
Fran 2008 till 2013 sa okade de svenska statliga fonderna sina investeringar medan de
svenska privata fonderna och de utlandska fonderna minskade sina. Detta innebar att
statens andel av de totala VC-investeringarna nastan fyrdubblades under perioden, fran
11 procent 2009 till toppnoteringen 2013 pa 41 procent. Sedan dess har den statliga
andelen legat omkring 25 procent varje ar. Det statliga riskkapitalinslaget har pa sa satt
varit betydande under lang period.

Sedan 2014 har de utlandska VC-investeringarna i landet tilltagit och den trenden har
fortsatt med undantag for 2015. De svenska privata fonderna daremot, som fram till &r
2011 stod for over halften av de totala VC-investeringarna, har under senare ar statt for
en betydligt mindre andel av de totala investeringarna, och endast 16 procent av den
totala investeringsvolymen kom ifrdn dem ar 2017. Under 2018 6kade bade de svenska
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privata och utlandska investeringarna kraftigt. De utldndska investeringarna dkade fran
1,02 miljarder till 1,78 miljarder jamfort med foregaende ar, vilket motsvarade en
investeringsokning pa 74 procent. Under 2019 har investeringsvolymen hos de utlandska
fonderna minskat med 352 mkr (19,7 procent) medan de svenska privata fonderna har
fortsatt 0ka sina investeringar med ca 239 miljoner (16 procent).

Om vi bryter ner de totala VC-investeringarna per investerade fondgrupp som
investerades ar 2019 far vi foljande resultat (procentuell skillnad ifran foregaende ar inom
parentes): De utlandska fonderna:1 433 mkr (-19,7 %); de svenska statliga fonderna: 626
mkr (+15,8 %); de privata svenska fonderna: 1 730 mkr (+16 %). De utlandska fonderna
investerade mindre venture capital i svenska bolag dn de svenska fonderna (statliga och
privata) sammantaget ar 2019 (Fel! Hittar inte referenskalla.).

Figur 3 VC-investeringsvolym i svenska portfoljbolag per fondgrupp och ar (mkr)
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2.3 Investeringsvolym per investeringsfas, 2009-2019

2.3.1 Okade investeringsvolymer i sidd och lanseringsfaserna
under 2019
Jamfort med foregdende ar har investeringsvolymerna okat i sadd- och lanseringsfaserna
under 2019. I absoluta tal investerades mest i uppstartfasen och lanseringsfasen. 22 mkr
mer i saddfasen, 2 mkr mindre i uppstartfasen, 309 mkr mer i lanseringsfasen och 356
mkr mindre i expansionsfasen®. Per investeringsfas investerades ar 2019 (nominell
skillnad ifran féregaende ar inom parentes): Sadd: 255 mkr (+22 mkr); Uppstart: 1 387
mkr (-2 mkr); Lansering: 1 240 mkr (+309 mkr); Expansion 907 mkr (-356 mkr), (Figur 4).

3 Expansionsfasen benamns i data som later stage. Det dr dirmed en frdga om investeringar i senare fas.
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Figur 4 VC-investeringsvolym per ar och fas, 2009-2019 (mkr)
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2.3.2 Okad andel investeringar i lanseringsfasen under 2019
Fran bottenaret 2015 kan vi se tilltagande investeringsvolymer i saddfasen. De 254
miljoner mkr som investerades i saddfasen 2019 ar storre dn foregaende ar. Som andel av
den totala investeringsvolymen har saddinvesteringar 6kat sin andel fran 6 procent till
néstan 7 procent under 2019. Den andel av den totala investeringsvolymen som 6kat mest
under 2019 &r lanseringsfasen (Figur 5).
Figur 5 Andel av VC-investeringsvolymer per fas, 2009-2019 (%)
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2.3.3 De svenska privata fonderna har haft storre betydelse for
de hoga investeringsvolymerna i uppstart- och
lanseringsfasen under 2019

Utifran ett teoretiskt motiv ska statlig intervention pa VC-marknaden vara inriktad pa att

stodja tidiga faser i tillvaxtforetagens utveckling. Detta for att sannolikheten dr hogre att

finansieringsgap uppstar i tidiga faser.

Under foregaende ar investerade de statliga fonderna mer &n andra fondgrupper inom
den allra tidigaste fasen: sadd. Detta galler aven for 2019. De statliga fonderna gor dock
mest investeringar i expansionsfasen, men &r i jamforelse med de andra fonderna en
mindre aktor i just denna fas. Det ar intressant att notera att de svenska statliga fonderna
investerar relativt lika mellan de olika faserna medan de utlindska fonderna utmarker
sig genom att investera relativt mycket i alla faser férutom saddfasen. De utlandska
fonderna har under 2019 investerar mest i uppstart- och lanseringsfasen. Bade de
utlandska och svenska privata fondernas investeringar har haft stor betydelse for att
halla uppe investeringsvolymerna i uppstart- och lanseringsfasen under 2019 (Figur 6).

Figur 6 Fondgruppernas VC-investeringar per fas ar 2019 (mkr)
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2.4 Investeringsvolym per bransch

2.4.1 IKT och konsumentprodukter populiraste branscherna
under 2019
Det har skett storre fordndringar fran foregdende med avseende pa VC-investeringarnas
branschinriktning. Inom IKT (Informations- och Kommunikationsteknologi),
konsumentprodukter samt affdrs- och industriprodukter har investeringsvolymerna ¢kat
markant jamfort med foregdende ar. Medan VC-investeringarna inom livsvetenskap
minskat kraftfullt under 2019. Intresset for att investera i andra branscher an
livsvetenskap och IKT har tilltagit och vi ser att investeringsaktiviteterna inom finansiella
tjanster och affdrs- och industriprodukter har tilltagit markant under 2019. Inom
branscherna konsumentprodukter och finansiella tjanster &ar det framst svenska privata

4 Tillvéxtanalys (2016), s 95.
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investerare som star for 6kningen under 2019. Inom IKT &r det bade svenska privata och
utldndska investerare som bidragit till investeringsokningarna. IKT dr den bransch som
det har investerats mest i under 2019.

Totalt star de tre storsta branscherna f6r 76 procent av de totala VC-investeringarna
(motsvarande siffra var 91 procent foregaende ar). Fordelat pa respektive bransch finner
vi att 1 326 mkr eller 35 procent av de totala investeringarna gick till IKT och 999 mkr
eller 26 procent av de totala investeringarna gick till konsumentprodukter, samt 561 mkr
eller 15 procent av de totala investeringarna gick till livsvetenskap (Figur 7).

Figur 7 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per bransch ar 2019 (mkr)
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2.4.2 Kraftigt minskade investeringar i livsvetenskap under 2019
Jamfort med foregaende ars investeringsvolymer per bransch &r det mest noterbara en
kraftig minskning i VC-investeringar inom branschen livsvetenskap. Jamfort med
foregaende ar nettoinvesterades det totalt 743 mkr mindre inom branschen livsvetenskap.
Minskningen beror till stora delar pa minskade investeringar fran utlandska fonder. Vi
kan dven konstatera att inom finansiella tjanster 6kade nettoinvesteringarna med 232
miljoner och inom afférs- och industriprodukter 6kade investeringarna med 362 mkr
under 2019. (Figur 8).
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Figur 8 Skillnaden i VC-investeringsvolym per fondgrupp och bransch &r 2019 jamfort med féregaende ar (mkr)
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2.4.3 Okade investeringar inom Cleantech ar 2019

Vi har i Europa en hog innovationsaktivitet i den miljorelaterade sektorn generellt och
det dr darfor av vikt att forsoka spegla relevanta investeringsforandringar inom den
miljodrivna sektorn. Miljoteknikforetagen utgor en central foretagsgrupp med avseende
pa de férvantningar som finns kring landers mojligheter att skapa hallbar tillvéaxt samt
utveckla och exportera ny teknik. Miljoteknikforetagen kan ses som en grupp av foretag
som i hog grad ar fokuserade pa att I6sa vara globala utmaningar och politiska miljomal.
Fokus ligger pa att ta fram ny teknik som bidrar till att vi kan fa ned energiférbrukning,
minska pa vaxthusgaser och 6ka andelen fornybara energier och branslen.

For att ta fram statistik som visar utvecklingen inom miljotekniksektorn behdver man
kunna identifiera de foretag, eller delar av foretag, som producerar miljoteknik. Detta dr
problematiskt for att det &r investeringar som beror alla sektorer och blir pa s satt svart
att identifiera. “Cleantech” &r pa sa satt ingen egen bransch utan investeringarna gors
inom alla branscher och kan ses som mangt och mycket som ett samlingsnamn fér den
hogteknologiska delen av miljoteknikinvesteringar. Sedan topparen 2008 och 2009, da
nastan 700 mkr investerades i cleantech, har investeringarna minskat avsevart. I r har
den totala investeringsvolymen viant och dkat till 122 mkr (féregaende ar var
investeringsvolymen 56 mkr).

Under foregaende ar stod de svenska statliga fonderna for i stort sett hela
investeringsvolymen (96 %). Under 2019 har framst de utlandska fonderna 6kat sina
investeringar fran 2 mkr (2018) till 38 mkr. Investeringsnivan ar fortsatt 1ag i relation till
topparen 2008 och 2009 men vi kan dnda se en tydlig forbattring i jamforelse med de
senaste fyra aren. (Figur 9).
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Figur 9 VC-investeringsvolym noterad som "cleantech" per ar och fondgrupp (tkr)
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3. Statistik over identifierade
portfoljbolag

I detta kapitel redovisas statistik 6ver den delméngd av de totala VC-investeringar som
har gatt till portfoljpbolag som vi har kunnat identifiera. Fér denna delméngd av den
totala investeringsvolymen kan vi ge information om sjélva portfoljbolagen.

3.1 Andelen identifierade portfoljbolag

Av de data som Tillvaxtanalys tagit del av, saknas ibland portféljbolagens
organisationsnummer. Darfor kan vi inte alltid identifiera portfoljbolagen. Ett annat skal
till att det i vissa figurer saknas data beror pa sekretess. Detta far konsekvenser for hur
datamaterialet kan redovisas.

Andelen av de totala VC-investeringarna som kan “identifieras” (knytas till enskilda
portfoljbolag genom organisationsnummer) for ar 2019 ar 86 %. (Figur 10).

Figur 10 Andel av VC-investeringsvolym som gatt till portféljbolag som identifierats, 2009-2019.
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Utifran identifierade portfoljbolag som fatt investeringar under innevarande ér kan vi se
om de dr “nya” eller inte (dvs. om de tidigare mottagit VC-investeringar eller inte). Vi
kan @ven kombinera foreliggande statistik med kompletterande datakéllor som ger
ytterligare information kring portfoljbolagen, till exempel gillande deras storleksklass
(antal anstdllda) samt var i Sverige bolagen ar lokaliserade.

3.2 Bortfall

Under 2019 har vi inte kunnat identifiera alla portféljbolag som varit kopplade till
utlandska fonder. Har har vi identifierat 73 procent av den totala utlandska
investeringsvolymen; motsvarande siffra for de svenska statliga fonderna &r 100 procent
och for de privata svenska fonderna 95 procent. (Figur 11).
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Internationellt har tickningen av VC-investeringar forbattras fran 2016 tack vare den nya
och utokade databasen European Data Cooperative (EDC).5

Figur 11 VC-investeringsvolym samt delméngd av densamma som har gatt till portfoljbolag med identifierade
organisationsnummer (identifierad volym) per fondgrupp ar 2019.
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Anm: Antalet totalt identifierade portféljbolag &ar: Svenska privata fonder (95 st.), Svenska statliga fonder (203
st.) och Utlandska fonder (27 st.). Det ar 17 portfoljbolag som inte har gatt att identifiera inom Utldndska fonder.

3.3 Portfoljbolagens storlek och investeringsvolymer

3.3.1 De flesta portfoljbolagen var mikroforetag men de
smaforetagen (10-49 anstillda) fick mest kapital

Fordelat pa storlek kan det konstateras att de flesta investeringarna gjordes i sma

portfoljbolag (PB). Ar 2019 var 202 (70 %) av de identifierade portfcljbolagen

mikroforetag (0-9 anstéllda), 56 (19 %) var smaforetag (1049 anstallda), 13 (4,5 %) var

medelstora foretag (50-249 anstallda).

Av de totala investeringarna till identifierade portfoljbolag ar 2019 gick 781 mkr (20 %)
till mikroforetag, 1 888 mkr (49 %) till smaforetag, 649 mkr (17 %) till medelstora foretag.
Investeringssifforna ar hogre for smaforetag under 2019 an foregdende r. Det har funnits
en tendens Over de senaste dren att rikta investeringarna mer mot gruppen smaforetag,
10-49 anstallda (Figur 12).

5 Databasen innehaller mer data &n tidigare. Den innehéller data insamlad av Invest Europe samt data fran
PEREP databasen och data insamlad av L’association Francaise des Investisseurs Pour La Croissance (France
Invest), Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt (AIFI), Asociacion Espafiola de
Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI) samt British Private Equity & Venture Capital Association (BVCA).
Avsaknaden av sekretessavtal har tidigare forsvarat méjligheterna att identifiera manga av de portféljbolag som
utlandska fonder investerat i. Det dr framf6r allt inom de utlindska VC-investeringarna som det finns ett
bortfall, men vi kan dven se ett litet bortfall av portfljbolag som inte gatt att identifiera inom ramen fér
inhemska privata VC-investeringar.
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Figur 12 Antal identifierade portfoljbolag per storleksklass samt investeringsvolym till dessa, ar 2019.
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identifierade portfoljbolag skiljer sig mellan de olika fondgrupperna

9

10-49 50-249 Okand storlek

B Antal portfoljpolag M Investeringsvolym (10mkr)

Not, Information om antal anstéllda &r hamtat ifrén Retriever i samarbete med SVCA.

3.4 VC-investeringar i nya portfoljbolag under 2019

3.4.1 40 procent av de identifierade portféljbolagen ar 2019
mottog VC-investeringar for forsta gangen

Ar 2019 fick 129 (40 %) av de identifierade portfoljbolagen VC-investeringar for forsta

gangen. Resterande 193 eller 60 procent som mottog VC ar 2019 hade ocksd mottagit VC

ett eller flera &r tidigare. Andelen VC-investeringar i nya portfoljbolag dr 8 procent lagre

idr an foregéende ar. (Figur 13).

Figur 13 Antal nya kontra foljdinvesteringar i portfoljbolag under perioden 2009-2019.

400
350

300
25
20
15
10
5 l
0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

o O o o O

B Nya investeringsprojekt M Redan paborjade investeringsprojekt

Totala investeringar

Not. Hér redovisas endast data dver de identifierade portféfibolagen. Notera att 51 procent av den totala VC-investeringsvolymen &r 2018
har gétt till portfdlibolag (organisationsnummer) som inte kunnat identifieras, och att néstan hélften av den totala investeringsvolymen
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allts§ inte &r representerad hér. Notera ockss att andelen av investeringsvolymen som har gétt till identifierade portfoljbolag skiljer sig
mellan de olika fondgrupperna. Det enda som avses med foljdinvesteringar &r att det har skett investeringar i detta bolag under tidigare
&r.

3.5 Portfoljbolagens lokalisering

3.5.1 60 procent av portfoljbolagen ar koncentrerade till
storstadskommuner
Ar 2019 fanns 60 procent av portfoljbolagen inom storstadskommuner; 34 procent inom
tata kommuner, och 6 procent inom landsbygdskommuner. Jamfort med foregaende ar ar
det ingen storre skillnad i fordelningen mellan de olika kommuntyperna. Data visar att
de svenska statliga fonderna har en béttre spridning mellan de olika kommuntyperna &n
de andra fonderna. Eftersom en stor del av de statliga riskkapitalinsatserna sker med
delfinansiering via ERUF¢ (med geografiskt avgransade fonder pa NUTS 2 -niva) far vi
per automatik en mer spridd regional fordelning av statliga VC-investeringar i Sverige.
De utlandska portfoljbolagen &r for fa och redovisas darav inte av sekretesskal (Figur 14).

Figur 14 Antal identifierade portféljbolag ar 2019 férdelat per kommuntyp och investerade fondgrupp
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Not. Hér redovisas endast data dver de identifierade portfoljbolagen. Notera ocksé att andelen av investeringsvolymen som har gétt till
Identifierade portfdljbolag skiljer sig mellan de olika fondgrupperna

Not. Information om bolagens kommunséte &r hamtat ifrén Retriever i samarbete med SVCA.

Not. Kommuntypsfordelningen beskrivs i Tillvéxtanalys (2014). Kommuntypsindelningen &r avgrénsad utifrén underlagsdata for &r 2014.

3.5.2 Portfoljbolag lokaliserade till storstadskommuner mottog
88 procent av den totala VC-investeringsvolymen under
2019
Om vi istéllet for att studera portfoljbolagens fordelning undersoker
investeringsvolymerna fordelat pa de olika kommuntyperna far vi f6ljande resultat.
Portfoljbolag i storstadskommuner mottog under 2019 2 925 mkr (88 %); tita kommuner
386 mkr (11,5 %); och landsbygdskommuner 15 mkr (0,5 %). De identifierade
portfoljbolagen i storstadskommuner som under 2019 fick investeringar ifran
kombinationer av fondgrupper mottog sammanlagt 1 744 miljoner kronor eller 52

¢ Europeiska regionala utvecklingsfonden
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procent av den totala VC-investeringsvolymen till identifierade portfoljbolag.
Koncentrationstendenserna till storstadskommuner ar tydlig

Figur 15 VC-investeringsvolym till identifierade portfoljbolag ar 2019 per investerade fondgrupp och
portféljbolagens kommunséte (mkr)
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Not. Hér redovisas endast data dver de identifierade portfélibolagen. Notera ocksé att andelen av investeringsvolymen som har gétt till
Identifierade portfoljbolag skiljer sig mellan de olika fondgrupperna .

Not. Information om bolagens kommunséte &r hamtat ifrén Retriever i samarbete med SVCA.

Not, Kommuntypsférdelningen beskrivs i Tillvéxtanalys (2014). Kommuntypsindelningen &r avgrénsad utifrn underlagsdata for &r 2014.
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4. Fakta om statistiken

I kapitel 1, Inledning, redogor vi kortfattat for bakgrunden och forutsattningarna for
riskkapitalets benamning samt PE och VC som begrepp.

Foretag behover olika typer av dgande och kapital i olika faser av sin livscykel. Ett val
fungerande ekosystem for foretag kraver darfor kapital i saval tidiga som sena faser av
foretagets utveckling. Det innebaér att foretag 6ver sin livscykel kan behova bade PE-
kapital och kapital som definieras som public equity. Investeringarna kan komma fran
bade formella och informella investerare.

* Formella investerare: Samlar kapital fran institutionella investerare, sdsom
pensionsfonderna och forsakringsbolag, i en mer organiserad fondstruktur. Dessa
fonder investerar sedan i de underliggande portfoljbolagen.

¢ Informella investerare: Mindre investerare som ofta har en mer informell bas eller
underliggande organisation. Exempel pa sddana mindre investerare ar sa kallade
affarsanglar.

Tillsammans med tillskott av kapital tillhandahalls &ven branschkompetens samt ett
aktivt dgande. VC-fonder investerar i huvudsak som minoritetsinvesterare och det aktiva
agandet utdvas genom styrelserepresentation och genom avtal tillférsakras ofta en
mojlighet att padverka de mest vasentliga besluten avseende portfoljbolaget.
Malsattningen for investerarna dr att bygga langsiktigt hallbara foretag och skapa
vardetillvéxt i foretaget de investerat i. I kapitel 1 redogor vi for PE-kapital i tidiga
skeden. Men det ar ocksa vart att kdnna till att PE-kapital som kommer in i senare faser
ofta kallas buyouts eller enbart private equity.” Detta kapital investeras i bolag som ar i mer
mogna faser och tar ofta dgarkontroll 6ver sina portfoljbolag. I Figur 1 illustreras
skillnaderna mellan begreppen ytterligare.

4.1 Investeringsfaser
VC-investeringar delas in efter portfoljbolagens olika utvecklingsfaser.

Figur 16 VC-investeringarnas olika faser.

Sadd »  Uppstart Lansering Expansion

Kélla: Begreppen i Fell Hittar inte referenskélla. och nedan &r en fri éverséttning frén engelska gjord av Tillvéxtanalys.
Foljande beskrivningar av investeringsfaserna har tagits fram av SVCA, utgangspunkten

har varit Invest Europes senaste beskrivningar. Nedan redovisas d@ven det engelska
uttrycket i anslutning till det begrepp som anvinds i denna rapport.

Tabell 1 Beskrivning av investeringsfaserna.

Investeringsfas  Engelskt begrepp Beskrivning

Sadd Seed Finansiering innan det finansierade foretaget
har paborjat serietillverkning/distribution i
syfte att fardigstalla forskning,

7 Nyman, M., Lundgren, J. & R6si6, C.C. (2012).
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produktdefinition eller produktdesign,
inklusive marknadsforingsprover och
prototyper.

Uppstart Start-up

Finansiering som ges till foretag nar produkten
eller tjdnsten ar fullt utvecklad for att paborja
serietillverkning/distribution samt att tdcka
initial marknadsforing. Foretaget kan vara
under bildande eller kan ha varit verksamt
under en kortare tid men kommer inte att ha
salt sin produkt kommersiellt dn. Syftet med
kapitalet &r i de flesta fall att tdcka
investeringskostnader och initialt
rorelsekapital.

Lansering/annat
tidigt stadium

Other early stage

Finansiering som lamnas till foretag som har
paborjat kommersiell tillverkning men som
behover ytterligare kapital for att tacka
ytterligare investeringskostnader och
rorelsekapital innan de nar break-even.
Foretaget gar annu inte med vinst.

Expansion/sent
stadium

Later stage
venture

Finansiering som ges for ett verksamt bolag
som eventuellt dr 16nsamt. Sent stadium
brukar vara finansiering till bolag som redan
finansieras av riskkapital. Typiskt i C eller D-
rundor.

4.2

Fondkategorier sin redovisas

Vi har valt att fordela investeringsdata over fyra typer av fonder; Svenska Statliga,

Svenska Privata, Utlindska, och Oidentifierade. Data tillater méanga alternativa

nedbrytningar men grupperingsvalet bygger pa att vi har 6nskat gora statistiken

nagorlunda enkel att 6verblicka och producera.

Var avgransning av ” Svenska statliga fonder” utgar ifran att det finns primért fem svenska

statligt kontrollerade och finansierade forvaltare som bedriver féretagsfinansiering med

agarkapital 8
¢ Industrifonden
e Almi Invest AB

* Innovationsbron AB (inordnades 2013 i Almi Invest AB)

* Fouriertransform AB (inordnades 2017 som dotterbolag i Saminvest AB)

* Inlandsinnovation AB (inordnades 2017 som dotterbolag i Saminvest AB)

Dessa fem forvaltares fonder kallar vi Svenska Statliga, resterande fonder kategoriserar vi

som Svenska Privata eller Utlindska eller Oidentifierade efter fondens huvudsakliga

8 Riksrevisionen (2014).
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raddgivningsbolags fysiska hemvist. Vi utgar alltsa inte utifrdn fondernas eller deras
forvaltningsbolags juridiska hemvist.

4.3 Avgransning
Det som berdknas och redovisas i denna rapport, dr enskilda VC-investeringar i
portfdljbolag registrerade i Sverige.

Analyserna i denna rapport utgar ifrdn datamaterial som har tillhandahallits av SVCA i
samarbete med den europeiska riskkapitalforeningen Invest Europe. Samarbetet innebar
att information om europeiska PE-fonders aktiviteter, sd som investeringar, avyttringar
och kapitalanskaffning, samlas in via en gemensam europeisk databas kallad European
Data Cooperative. Tack vare detta finns ocksa mdéjlighet att f6lja utlandska PE-fonders
investeringar i Sverige.

I Figur 1 visas dven hur avgransningen i denna rapport ser ut, dar denna rapport endast
redovisar investeringar som faller under VC. Denna rapport omfattar alltsa PE-kapital i
onoterade bolag i tidiga tillvéxtfaser. Studien omfattar inte PE-investeringar i onoterade
bolag i mogna faser (buyouts) eller investeringar gjorda av informella investerare. Data
inkluderar inte heller industriella aktorer som investerar via sina balansriakningar och
saknar uttalad exit-strategi.

4.4 Om datamaterialet som anvands till denna rapport
I denna rapport redovisas datamaterial som ursprungligen kommer frdn den europeiska
riskkapitalforeningen (Invest Europe). Tillvéxtanalys har kunnat ta del av data i tredje
led via SVCA. I vissa delar av rapporten dr datamaterialet kompletterat med ytterligare
foretagsdata fran UC Allabolag AB och Retriever. SVCA ér dgare till datamaterialet, men
Tillvaxtanalys forvarvar genom avtal ratt att nyttja materialet for analyser och
statistikproduktion.

4.4.1 Enkitdata

Data samlas in av Invest Europe via projektet European Data Cooperative. European
Data Cooperative ar ett gemensamt initiativ och en datainsamlingsplattform som
utvecklats av Invest Europe och de nationella europeiska riskkapitalforeningarna. Det
fungerar som en enda datainmatningspunkt for PE- och riskkapitalfondforvaltare i
Europa. Eftersom European Data Cooperative innebar en plattform med standardiserade
metoder mojliggor detta konsekvent europeisk statistik som ar jamforbar i hela regionen.®
Det ar alltsé riskkapitalaktorerna sjdlva som rapporterat in uppgifterna. Klassificeringar
av investeringar, investeringsfaser, typer av portféljbolag, etc. grundar sig darmed pa
aktorernas bedomningar. Inrapporterad data kompletteras av data fran publika kéllor,
t.ex. pressmeddelande, och data fran kommersiella databaser.

4.4.2 Identifiering av foretag och imputering av
organisationsnummer

I de data som Invest Europe levererar till SVCA saknas portfoljbolagens organisations-

nummer. Bolagen identifieras darfor normalt sett via sitt bolagsnamn som SVCA sedan

manuellt matchar med ett organisationsnummer. Detta forfarande kan vid behov dven

° Invest Europe, 2020-10-07
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kompletteras och tydliggdras med information fran publika kallor sdsom
arsredovisningar. Fran och med identifieringsarbetet som genomférdes 2020 har SVCA
aven mojlighet att spara bolag via ytterligare ett identifikationsattribut som finns i data
fran Invest Europe. Detta har lett till en pataglig 6kning av andelen identifierade bolag.
Den tidigare identifieringsmetoden gav knappt 50 procent identifierade portfdljbolag for
ar 2018. Den modifierade metoden gav ett ar senare drygt 85 procent identifierade
portfoljbolag for ssmma ar. Okningar av andelen identifierade portfljbolag vid de arliga
uppdateringarna av detta dataset hos Tillvixtanalys har observerats dven tidigare, da det
inte foreldg ndgon omfattande identifieringsmetodsforandring, men de har inte varit s&
hér omfattande.

4.4.3 Alla data uppdateras varje ar

European Data Cooperative reviderar primérdata typiskt sett i upp till tva ar dvs 2019 ars
datainsamling reviderade dven 2018 ars data. Pa grund av detta hander det att
uppgifterna i Tillvaxtanalys arliga statistikrapporter skiljer sig &t mellan ren som de
publicerats. Konkret innebar detta att matt A antar varde X ar t vid publiceringsar p
medan samma matt publiceringsar p+1 kan anta véarde Y for ar t pa grund av en
retroaktiv revidering. Exempel pa orsaker till detta &r att foretags nationella hemvist inte
alltid ar klart definierad, bedémda kategoriseringar d@ndras eller att foretag som tidigare
inte kunnat identifieras med organisationsnummer efter nagot eller nagra ar kan det. For
att hantera detta har Tillvaxtanalys frdn och med publiceringséar 2019 borjat uppdatera
samtliga &r for de data som anvands till denna rapport, istallet for som tidigare, da
endast de 3 senaste dren uppdaterades.

4.5 Bortfall

Troligen saknas data 6ver investeringar gjorda av mindre aktorer. SVCA beddmer att sett
till antalet investeringar s& kan det inte uteslutas att ett icke obetydligt antal mindre
investeringar saknas. SVCA gor dock beddmningen att sett till total volym av
investeringar, sa ar underlaget nara nog komplett. SVCA gor alltsd bedomningen att de
eventuellt saknade VC-investeringarna som mindre betydelsefulla.
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Tillvaxtanalys har regeringens uppdrag att analysera och utvardera statens insatser for
att starka Sveriges tillvaxt och naringslivsutveckling. Genom var kunskap bidrar vi till
att effektivisera, omprova och utveckla tillvaxtpolitiken samt genomfdrandet av
Agenda 2030.

I vart arbete fokuserar vi sarskilt pa hur staten kan framja Sveriges innovationsformaga,
pa investeringar som stdrker innovationsférmagan och pa landets férmaga till
strukturomvandling. Dessa faktorer dr avgdrande for tillviaxten i en 6ppen och
kunskapsbaserad ekonomi som Sverige. Véra analyser och utvarderingar ar
framatblickande och systemutvecklande. De &r baserade pa vetenskap och beprovad
erfarenhet.

Sakkunniga medarbetare, unika databaser och utvecklade samarbeten pa nationell och
internationell niva ar viktiga tillgdngar i vart arbete. Genom en bred dialog blir vart
arbete relevant och forankras hos dem som berors.

Tillvaxtanalys finns i Ostersund (huvudkontor) och Stockholm.

Den kunskap vi tar fram tillgangliggor vi pa www.tillvaxtanalys.se. Anmal dig garna
till vart nyhetsbrev for att halla dig uppdaterad om vara pagaende och planerade
kunskapsprojekt. Du kan @ven f6lja oss pa Twitter, Facebook och LinkedIn.

asadd

Tillvaxtanalys

Myndigheten for tillvixtpolitiska
utvdrderingar och analyser

Tillvixtanalys
Studentplan 3, 831 40 Ostersund
Telefon: 010-447 44 00
E-post: info@tillvaxtanalys.se
Webb: www. tillvaxtanalys.se


http://www.tillvaxtanalys.se/

	Förord
	Sammanfattning
	VC-investeringarna i svenska portföljbolag minskade något jämfört med 2018
	Minskade VC-investeringar under 2019 förklaras av markant minskade investeringar från utländska fonder
	IKT och konsumentprodukter hetaste branscherna under 2019
	Kraftigt minskade VC-investeringar i livsvetenskap under 2019
	Ökade VC-investeringar i miljöteknik under 2019
	40 procent av portföljbolagen mottog VC-investeringar för första gången
	Fortsatt koncentration av riskkapitalet till storstadskommuner

	Summary
	VC investments in Swedish portfolio companies down slightly in 2019
	Decrease in 2019 due to much lower investments from foreign funds
	ICT and consumer products the hottest sectors in 2019
	Much less invested in life sciences in 2019
	More invested in cleantech in 2019
	40% of portfolio companies first-time recipients
	VC still concentrated in the big cities

	1. Inledning
	1.1 Disposition

	2. Statistik över VC-investeringar
	2.1 Investeringsvolymer, 2009-2019
	2.1.1 VC-investeringarna minskat något jämfört med 2018

	2.2 Fondgruppernas investeringsmönster, 2009-2019
	2.2.1 De svenska privata fonderna investerade mer än de utländska fonderna under år 2019

	2.3 Investeringsvolym per investeringsfas, 2009-2019
	2.3.1 Ökade investeringsvolymer i sådd och lanseringsfaserna under 2019
	2.3.2 Ökad andel investeringar i lanseringsfasen under 2019
	2.3.3 De svenska privata fonderna har haft större betydelse för de höga investeringsvolymerna i uppstart- och lanseringsfasen under 2019

	2.4 Investeringsvolym per bransch
	2.4.1 IKT och konsumentprodukter populäraste branscherna under 2019
	2.4.2 Kraftigt minskade investeringar i livsvetenskap under 2019
	2.4.3 Ökade investeringar inom Cleantech år 2019


	3. Statistik över identifierade portföljbolag
	3.1 Andelen identifierade portföljbolag
	3.2 Bortfall
	3.3 Portföljbolagens storlek och investeringsvolymer
	3.3.1 De flesta portföljbolagen var mikroföretag men de småföretagen (10-49 anställda) fick mest kapital

	3.4 VC-investeringar i nya portföljbolag under 2019
	3.4.1 40 procent av de identifierade portföljbolagen år 2019 mottog VC-investeringar för första gången

	3.5 Portföljbolagens lokalisering
	3.5.1 60 procent av portföljbolagen är koncentrerade till storstadskommuner
	3.5.2 Portföljbolag lokaliserade till storstadskommuner mottog 88 procent av den totala VC-investeringsvolymen under 2019


	4. Fakta om statistiken
	4.1 Investeringsfaser
	4.2 Fondkategorier sin redovisas
	4.3 Avgränsning
	4.4 Om datamaterialet som används till denna rapport
	4.4.1 Enkätdata
	4.4.2 Identifiering av företag och imputering av organisationsnummer
	4.4.3 Alla data uppdateras varje år

	4.5 Bortfall

	Källor

