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Forord

Tillvéxtanalys 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 anvéndas for att effektivisera, omprova och utveckla
tillvaxtpolitiken. Vi utvecklar aven metoder for att utvardera och analysera svensk
tillvaxtpolitik.

Tillvaxtanalys fick ar 2013 i uppdrag att framstélla och tillgangliggora statistik over
riskkapitalinvesteringar i Sverige. Som en del i detta uppdrag redovisar Tillvéxtanalys
statistik Over formella venture capital (VC) investeringar i svenska portfoljbolag 2015-2024
i syfte att belysa omfattningen och férandringarna inom riskkapitalinvesteringar i
Sverige.

Rapporten bygger pa datamaterial som tillhandahalls av Swedish Private Equity &
Venture Capital Association (SVCA) i samarbete med Invest Europe. Rapporten har
gjorts varje ar sedan 2014 (data f6r 2013). Denna rapport ar skriven av Marcus Jernstrom,
datavetare och Torbjorn Danell, analytiker, bada Tillvéaxtanalys. Vi vill speciellt tacka
Nancy Steinbach, analytiker Tillvéxtanalys, som bidragit med empiriska korningar och
ett skriftligt underlag for kap 6 (Cleantech).

Ett varmt tack till Sten Térnbro, ansvarig for research vid SVCA, som har ingatt i
projektets referensgrupp och bidragit med vardefulla inspel.

Ostersund januari 2026

Sverker Hard,
Generaldirektor, Tillvaxtanalys
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Sammanfattning

Tillvéxtanalys har i uppdrag att varje ar redovisa formella Venture Capital (VC)
investeringar i svenska bolag. Denna statistikrapport omfattar perioden 2015-2024.
Statistiken bygger pa datamaterial fran Swedish Private Equity & Venture Capital
Association (SVCA) i samarbete med Invest Europe. Datamaterialet utgér ifran fondernas
egna bedomningar av portfoljpolagens branschtillhorighet (i grova kategorier) och
utvecklingsfas (sddd, uppstart, lansering och expansion). Statistiken dr uppdelad pa
statliga riskkapitalfonder, svenska privata VC-fonder och utlindska VC-fonder.

All data uppdateras och revideras varje ar. Da statistiken revideras kan uppgifterna i
Tillvaxtanalys arliga statistikrapporter skilja sig at. Pa grund av systematiska bortfall och
sekretess dr det inte majligt att identifiera och f6lja upp alla portfoljbolag.

VC-investeringarna har okat under 2024

Under perioden 20102017 var den genomsnittliga arliga investeringsvolymen 2,2
miljarder kronor, som lagst var investeringsvolymen nere pd 1,5 miljarder under 2015.
Under 2018 skedde en markant 6kning i investeringsvolymerna som stabiliserades under
2019. Aren 2020-2021 fortsatte investeringsvolymerna att 6ka kraftigt. Vi sdg en viss
avmattning under ar 2022, men med fortsatt hoga investeringsvolymer. Denna positiva
trend brots under 2023, vilket innebar att VC-investeringarna halverades fran totalt 9,6
miljarder (2022) till 4,4 miljarder under ar 2023. Under 2024 ser vi aterigen en 6kning i
den totala investeringsvolymen (VC) till 6,9 miljarder kronor.

Okningen beror frimst pa 6kade utlindska investeringar

i lanseringsfasen

Ar 2024 investerade de svenska privata fonderna totalt 2 861 mkr (+ 39,4 procent), de
utldndska fonderna investerade 3 706 mkr (+ 96,1 procent) och de statliga fonderna 358
mkr (- 19,9 procent). Vi kan konstatera att bade de svenska privata och statliga fondernas
VC-investeringar har 6kat markant i svenska portféljbolag under 2024. Om VC-
volymerna fordelas pa investeringsfaser ser vi framfor allt 6kade investeringsvolymer i
lanseringsfasen. Det har investerats 1 335 mkr mer i lanseringsfasen och 542 mkr mindre i
expansionsfasen under &r 2024 jamfort med foregéende ar. De utldndska fondernas
investeringar har varit klart hogre i lanseringsfasen an de svenska privata och statliga
fonderna har varit. De svenska privata fonderna har investerat mest i lansering- och
expansionsfasen. Investeringsmonstret mellan fonderna skiljer sig fran foregaende ar
genom att 6kningen i utlandska investeringsvolymer for 2024 i hog grad har
koncentrerats till lanseringsfasen.

IKT fortsatt populiraste investeringsbranschen

De tre storsta branscherna IKT (Informations- och kommunikationsteknologi),
Livsvetenskap och Finansiella tjinster stod for 87 procent av de totala VC-investeringarna
under 2024. Motsvarande siffra 2023 var 78 procent.

Vi ser en fortsatt dominans av VC-investeringar inom IKT. Totalt sett har vi en 6kning i
VC-investeringar i ett flertal branscher, men framfor allt i branscherna Livsvetenskap och
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Affiirs- och industriprodukter. Denna positiva forandring i VC-volymer bidrog till att IKT:s
branschandel var mindre dominerande under 2024.

Fordelat pa respektive bransch finner vi att 2 708 mkr eller 39 procent av de totala
investeringarna gick till IKT och 1 401 mkr eller 20 procent gick till investeringar i
Livsvetenskap. Det kan jamforas med ar 2023 da 418 mkr eller 9,5 procent av
investeringarna gick till Livsvetenskap. Det ar framfor allt utlindska fonders 6kade
intresse av att investera som ligger bakom 6kningarna i VC-volymer i branscherna
Affars- och industriprodukter och Livsvetenskap. Vid sidan av detta har vi haft en
fortsatt tydlig tendens under fem &r med minskat intresse for att investera i branschen
Konsumentprodukter. Det har inneburit att andelen investeringar i branschen
Konsumentprodukter sjunkit fran 28 procent (2020), 19 procent (2021) till 4,8 procent
under 2022 och 2023. Andelen har sedan fortsatt att sjunka under 2024 till 0,5 procent.

En kraftfull investeringsokning inom Cleantech

Under 2018 stod de svenska statliga fonderna for i stort sett hela investeringsvolymen i
Cleantech. Den positiva utvecklingen som vi sadg 2019, med bland annat ckade
investeringsvolymer fran utlandska fonder, avtog under 2020 men under &r 2021 och
2022 fortsatte investeringsvolymerna att 6ka markant. Ar 2022 var investeringsvolymerna
totalt 1 587 mkr. Under 2023 sag vi en dramatisk minskning i investeringar i Cleantech
(495 mkr). Under 2024 ser vi aterigen en 6kning i volymerna och det investerades for
totalt 1 443 mkr i Cleantech. Det har ddrmed skett en kraftfull 6kning i investerings-
volymerna framst via utlandska fonder under 2024.

Cleantechforetagen som mottar riskkapital finns framst

inom tjanstesektorn

Mellan 2015-2024 fick 212 foretag riskkapital med inriktning mot cleantech. De foretagen
utgjorde 9 procent av det totala antalet foretag som fatt riskkapital. De storsta investe-
rarna var utldndska fonder. Cleantechforetag som mottog riskkapitalinvesteringar i
Sverige fanns till storsta delen inom tjanstesektorn. Det betyder att ménga arbetade med
mjuka l6sningar som digitala tjanster, rddgivning, energitekniska system eller andra
former av klimatrelaterade expertinsatser — snarare an att sélja fysiska produkter.

Vidare pekar resultaten pa att ménga cleantech foretag hinner bli relativt etablerade
innan de far sitt forsta riskkapitaltillskott. Det d&r mycket vanligt att de ar 3-8 &r gamla
innan investerarna gér in med kapital. Det kan bero pa att cleantech ofta kréver langre
utvecklingstid an ménga andra typer av foretag — bade for att tekniken ska mogna och for
att affirsmodellen ska bli investeringsredo. Deras &verlevnad éar inte lika stark som hos
foretag i allmadnhet som fatt riskkapital. Det kan i sig bero pa att verksamheter inom
cleantech ar mer riskutsatta, har storre kapitalbehov och méter en mer osédker marknad.

Det finns ingen koppling mellan 6kade
investeringsvolymer och okat foretagande

De senaste arens markanta okning i investeringsvolymerna har koncentrerats till farre
antal foretag. Studeras hela tidsperioden, fran 2008 och framat, kan man se att det var
flest antal foretag som fick riskkapital under perioden 2008-2012. Med tanke pa att
finanskrisen briserade 2008 &r det intressant att notera att antalet foretag som fick
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riskkapital fortsatte att 6ka flera ar efter att krisen slagit igenom. Den kraftiga 6kningen i
investeringsvolymer (VC) under de senaste aren, bade i allmanhet och inom cleantech,
har skett i farre antal foretag dn under tidigare perioder. Det finns darmed ingen
koppling mellan hur manga féretag som far riskkapital och totala investeringsvolymer.

En hogre andel av portfoljbolagen mottog VC-
investeringar for forsta gangen in aret innan

Under 2024 fick 31 procent av portfoljpolagen VC-investeringar for forsta gangen. Det ar
hogre an foregdende ar (24 procent). Det innebér att andelen VC-investeringar i nya
portfdljbolag var 7 procentenheter hogre ar 2024 dn aret innan.



Riskkapitalstatistik 2024 — Venture Capital 8/49

Summary

This report presents statistics on formal venture capital (VC) investments in Swedish
companies in the period 2014-2023. 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, other early stage and later stage venture). 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 have increased significantly in 2024

During the period 2010-2017, the average annual investment volume was 2.2 billion SEK,
with the lowest investment volume at 1.5 billion in 2015. In 2018, there was a significant
increase in investment volumes, which stabilized in 2019. In 2020-2021, investment
volumes continued to rise sharply. We saw some slowdown in 2022, but investment
volumes remained high. This positive trend was broken in 2023, as VC investments were
halved from a total of 9.6 billion (2022) to 4.4 billion in 2023. In 2024, we again see a
significant increase in total investment volume (VC) to 6.9 billion SEK.

The increase is mainly due to higher foreign investments

in the launch phase

In 2024, Swedish private funds invested a total of SEK 2,861 million (+39.4percent),
foreign funds invested SEK 3,706 million (+96.1 percent), and government funds SEK 358
million (-19.9 percent). We can observe that VC investments from both Swedish private
and government funds have increased significantly in Swedish portfolio companies
during 2024. In relation to the focus of VC investments on investment phases, we see
particularly marked increases in investment volumes in the launch phase. SEK 1,335
million more was invested in the launch phase and SEK 542 million less in the expansion
phase in 2024 compared to the previous year. Foreign fund investments have been clearly
higher in the launch phase than those of the Swedish private and government funds. The
Swedish private funds have invested the most in both the launch and expansion phases.
The investment pattern between the funds differs from the previous year in that the
increase in foreign investment volumes for 2024 has been largely concentrated in the
launch phase.

ICT remains the most popular investment sector

The three largest sectors, ICT (Information and Communication Technology), Life
Sciences, and Financial Services, accounted for 87 percent of total VC investments in 2024.
The corresponding figure in 2023 was 78 percent. We continue to see a dominance of VC
investments in ICT. Overall, there has been a significant increase in VC investments
across several sectors, but especially in the Life Sciences and Business and Industrial
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Products sectors. This positive change in VC volumes has contributed to ICT's sector
share becoming less dominant.

Broken down by sector, we find that SEK 2,708 million, or 39 percent of total investments,
went to ICT, and SEK 1,401 million, or 20 percent, went to investments in Life Sciences.
This can be compared with the previous year, when SEK 418 million, or 9.5 percent of
investments, went to Life Sciences in 2023. It is primarily the increased interest of foreign
funds in investing that lies behind the increases in VC volumes in the Business and
Industrial Products and Life Sciences industries. Alongside this, we have seen a
continued clear trend over five years of decreased interest in investing in the Consumer
Products industry. This has meant that the share of investments in the Consumer
Products industry has dropped from 28 percent (2020), 19 percent (2021) to 4.8 percent
during 2022 and 2023. The share has continued to decline in 2024 to 1.5 percent.

A significant increase in investment in Cleantech

In 2018, the Swedish government funds accounted for virtually the entire investment
volume in Cleantech. The positive trend we saw in 2019, with increased investment
volumes from foreign funds, slowed down in 2020, but in 2021 and 2022, investment
volumes continued to rise significantly. In 2022, the total investment volume was SEK
1,587 million. In 2023, we saw a dramatic decrease in Cleantech investments (SEK 495
million). In 2024, a total of SEK 1,443 million was invested in Cleantech. This represents a
significant increase in investment volumes, primarily through foreign funds.

The cleantech companies receiving venture capital are
mainly found in the service sector

Between 2015-2024, 212 companies received venture capital with a focus on cleantech.
This represents 9 percent of the total number of companies that have received venture
capital. The largest investors are foreign funds. The companies receiving venture capital
investments in Sweden with a cleantech focus are mostly in the service sector. This means
that many work with soft solutions such as digital services, consulting, energy
technology systems, or other forms of climate-related expertise — rather than selling
physical products. It can be noted that many cleantech companies become relatively
established before receiving their first venture capital injection. It is very common for
them to be 3-8 years old before investors step in. This may be because cleantech often
requires a longer development period than many other types of companies — both for the
technology to mature and for the business model to become investment-ready. Their
survival is not as strong as that of companies in general that have received venture
capital. This may be because cleantech businesses are more vulnerable, have greater
capital needs, and face a more uncertain market that is more dependent on and affected
to a greater extent by various policy measures.

There is no connection between increased investment
volumes and increased entrepreneurship

This means that the significant increase in investment volumes in recent years has been
concentrated in a smaller number of companies. Looking at the entire period from 2008
onwards, it turns out that the most companies received venture capital during the period
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2008-2012. Considering that the financial crisis erupted in 2008, it is interesting to note
that the number of companies receiving venture capital continued to increase several
years after the crisis hit. The sharp increase in investment volumes (VC) in recent years,
both in general and within cleantech, has occurred in fewer companies than in previous
periods. Therefore, there is no correlation between the number of companies receiving
venture capital and total investment volumes.

A significantly higher proportion of portfolio companies
received VC investments for the first time in 2024

In 2024, 85 (31 percent) of portfolio companies received VC investments for the first time.
This is significantly higher than the previous year (24 percent). This means that the
proportion of VC investments in new portfolio companies was 7 percent higher in 2024
than the year before.



Riskkapitalstatistik 2024 — Venture Capital

11/49

1. Inledning

Riskkapital ar en samlingsterm for alla investeringar i ett foretags dgarkapital.! Begreppet
inbegriper bade investeringar i borsnoterade féretag och investeringar i onoterade
foretag. Vanligtvis anvands begreppet for att beskriva investeringar i onoterade foretag. I
internationella ssmmanhang anvénds termen private equity (PE).

Tillvaxtanalys har i uppdrag fran regeringen att producera statistik 6ver PE-kapital som
PE-fonder investerar i svenska bolag. PE-kapital kan anvéandas for investeringar i tidig
fas och for att finansiera utvecklingen av unga entreprendrsforetag 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 tillvaxtfaser (Figur 1).

Figur 1 Beskrivning av VC i en riskkapitalkontext

Riskkapital i tidig och
sen fas

Formellt PE-kapital Venture capital (V)
» I private #| PE-kapital [ tidiga skeden
av faretags livscykel

Private equity (PE)

Onoterade firetag

upp

Informellt PE-kapital
Investeringar av

- Buy
Public equity g PE-kapital | mer mogna

Bérsnoterade foretag privatpersoner, t.ex.

dffrsénglar

I f6ljande rapport redovisas statistik over VC-investeringar som genomforts i svenska
bolag &r 2024 med en tillbakablick 6ver aren 2015-2024. Berdkningar och samman-
stdllningar som presenteras i rapporten ar baserade pa data som tillhandahallits fran
Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA).2

Vilka typer av investerare ingar i SVCA data?

Riskkapitalfonder som gor direkta riskkapitalinvesteringar, inklusive mezzaninfonder?,
saminvesteringsfonder och acceleratorfonder/inkubatorfonder. Investerare som gor
riskkapitalinvesteringar utanfor traditionella fondstrukturer ingar ocksa i de fall de
investerar med en exitstrategi. Foljande investerare ingar inte i SVCA data: infrastruktur-
fonder, fastighetsfonder, lanefonder, fond-i-fonder, sekundarfonder samt affarsanglar.

1 AIF-forvaltarutredningen (2012). SOU: 2012:67, s. 258.
2 Se vidare kapitel 4 for mera information om riskkapitalstatistiken och private equity
3 En mezzaninfond ar ett finansiellt instrument som ger finansiering till féretag. Denna typ av finansiering &r

allmént tillganglig for storre foretag som start-foretag i tillvaxtbranscher och lanefinansierade féretagsforvarv.

Start-up bolag som uppvisar en hog sannolikhet att tjana stora vinster kan dra nytta av mezzaninmedel. Det
primédra malet for en mezzaninfond ér att ge lan till foretag som kommer att bli lonsamt med tiden. De aktier
som fonden forvarvar emitteras till fast pris, med forvantningen att foretaget kommer att bli allt mer
lonsamma Over tiden, vilket kar de eventuella vinster for fonden. Se
http://finansvasen.nutdanske.com/2012/10/19/vad-ar-en-mezzanine-fund/
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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, Statistik over identifierade portfoljbolag, redovisar vi data for identifierade
portfoljbolag, vilket alltsa dr en delmangd av alla VC-investeringar. Vi summerar alla
enskilda investeringar per identifierat portfdljbolag och ar. I kapitel 4 ger vi en kort
beskrivning av kunskapslédget kring informella riskkapitalinvesteringar och exempel pa
statliga insatser. I kapitel 5 beskrivs langsiktiga forandringar inom bade Venture capital
och Growth capital-investeringar och i kapitel 6 har vi i ar lyft in ett férdjupningstema
som specifikt beror riskkapitalinvesteringar inom omréadet cleantech. For ytterligare
information om kalldata och statistiken sa beskrivs det mer detaljerat i kapitel 7, Fakta
om statistiken.
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2. Statistik over VC-investeringar

Venture capital (VC) utgor en av flera former av riskkapitalinvesteringar som anvands
for att fa foretag att vdaxa i olika stadier av deras utveckling. Framfor allt ar VC-
investeringen en viktig typ av investering for innovativa nya och unga foretag i tidigt
utvecklingsskede. Det innebar att foretagets formdaga ar oprévad. Investeraren tar pa sa
séitt en hogre risk d& det finns en pafallande osdkerhet kring foretaget och om det
kommer att lyckas eller ej.

Det finns tva viktiga typer av venture capital som tillfor riskkapital till marknaden, en
formell och en icke formell investeringsvariant. Den typ av venture capital-investering
som finns tillganglig i statistiken dr den formella venture capital-investeringen och
genomfors av specialiserade venture capital-fonder. Vid sidan om detta finns en annan
naraliggande informell venture capital-investering som skots av sé kallade affarsanglar.
Gruppen affarsénglar ar en heterogen grupp, vilket innebar att det finns en stor variation
i affirsdnglarnas investeringsverksamhet, det vill sdga i antalet investeringar som
genomfors, storleken pa investeringarna och hur engagerade affarsédnglarna ar i foretag
som de investerar i.* Vanligtvis forknippas begreppet med en dldre grupp av foretagare
som bdrjat att trappa ned eller avslutat sin karriar som foretagare, men som bade har
formogenhet, natverk och erfarenheter for att hjdlpa och engagera sig i lovande mindre
nystartade foretag. Det som dr gemensamt med dessa tva naraliggande investerings-
former ar att man inte enbart tillfor finansiering utan dven nya aktiva dgare med specifik
kompetens for att fa foretaget att utvecklas. Har finns det en skillnad gentemot statliga
riskkapitalinsatser som i storre utstrackning ar ett sétt att tillfora statliga riskvilliga
krediter. Det dr da inte fragan om att man tillfor ett aktivt dgarskap utan riskvillig kredit,
ett lJan som foretaget maste betala en hogre rantekostnad for dn traditionella banklan.
Fordelen med sadana krediter ar dock att avkastningskraven ar lagre och att det
villkorade lanet avskrivs om projektinsatsen misslyckas.

Statligt riskkapital har sitt storsta varde i att stotta foretagens utveckling i tidiga stadier
da det kan foreligga ett marknadsmisslyckande. Det kan dock vara viktigt betona att alla
tre finansieringsformerna ar betydelsefulla finansieringsalternativ for tillvaxtforetag i den
tidig fasen av deras utvecklingskedja.> Det finns dock ingen bra statistik tillganglig for
att kunna redovisa informella venture capital investeringar utan det som redovisas i
foljande kapitel ar forandringar i formella venture capital-investeringars totala
investeringsvolymer. Den period som berors i arets rapport ar 2015-2024.

2.1 Investeringsvolymer, 2015-2024

2.1.1 VC-investeringarna har 6kat under 2024
Det kan konstateras att fran bottenaret 2015 har VC-volymerna 6kat stadigt fram till 2018.
Denna trend forstarktes under 2020 och framat med markant 6kade VC-volymer. Den

4 Avdeichkova S. (2008) On the structure of the informal venture capital market in Sweden: developing
investment roles. Venture Capital 10 (1), ss 55-85.

5 Tillvéaxtfakta 2016, Perspektiv pa kapitalforsorjningen. En antologi om foretagens finansiering och statens roll,
Ostersund, Tillvaxtanalys 2018:19 Finansiell exit — perspektiv, aktorer, vagar och konsekvenser, Ostersund.
Tillvaxtanalys 2015:11 Offentliga finansieringsinsatser. En jamftrelse av erfarenheter fran Danmarks och
Kanadas system for riskkapital och Kreditgarantier. Ostersund.



Riskkapitalstatistik 2024 — Venture Capital 14/49

totala investeringsvolymen (VC) till svenska portfoljbolag ar 2024 var 6,9 miljarder
kronor. Det innebar att investeringsvolymerna 6kat med 2,5 miljarder kronor jamfort
med foregdende ar. Jamfor vi 2024 ars siffror med dem fran 2015 ar VC-volymerna 5,2
miljarder kronor hogre ar 2024, i rorliga priser (Figur 2).

Figur 2 VC-investeringsvolym i svenska portféljbolag per ar, 2015-2024 (mkr).
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Kalla: MISS databasen (SVCA data)

2.2 Svenska privata, statliga och utlandska fonders
investeringsmonster, 2015-2024

2.2.1 Okade volymer av bade svenska privata och utlindska
investeringar

Fran 2018 6kade bade de svenska privata och utldndska investeringarna kraftigt. Denna

investeringstrend fortsatte under 2020, 2021 och 2022 med bade 6kade svenska privata

och utldndska investeringar. Under 2023 brots den positiva investeringstrenden, oavsett

om fonden var utlandsk, svensk privat eller statlig. Det verkar dock varit en tillfallig

svacka eftersom investeringsvolymerna okat markant igen under 2024.

Om vi bryter ner de totala VC-investeringarna per investerande fondgrupp ar 2024 far vi
foljande resultat (procentuell skillnad ifran foregaende ar inom parentes): De utldndska
fonderna 3 706 mkr (+ 96,1 procent); de svenska statliga fonderna 358 mkr (- 19,9 procent)
och de privata svenska fonderna 2 861 mkr (+ 39,4 procent). De utldndska fonderna stod
for cirka 54 procent av de totala VC-investeringarna i svenska bolag och resterande stod
de svenska fonderna (statliga och privata) for ar 2024, se Figur 3

Det kan jamforas med foregdende ars utlindska andel som var 43 procent. Det innebar
att andelen utliandska kontra svenska investeringsvolymer under &r 2024 har okat jamfort
med foregaende ar.
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Figur 3 VC-investeringsvolym i svenska portfoljbolag per fondgrupp och ar (mkr).
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Kélla: MISS databasen (SVCA data)

2.3 Investeringsvolym per investeringsfas, 2015-2024
Venture capital-fonder kan vara specialiserade pa olika faser i foretagets tidiga
tillvaxtperiod. Dessa faser har skilda behov av kapital och kompetens. Man brukar grovt
skilja mellan sdddfasen, uppstartsfasen och expansionsfasen dar expansionsfasen delas
upp i tva, en tidig (lanseringsfas) och sen (expansionsfas).® Faserna har behov av olika
typer av finansiering. I sdddfasen finns ett behov av att fa finansiering for att préva en ny
foretagsidé eller utveckla ett forskningsprojekt med kommersiellt syfte. Det dr dock nagot
oprovat men anses ha en kommersiell potential. I uppstartsfasen vill foretaget ofta ha
finansiering for produktutveckling eller inledande marknadsforing. Fortfarande har inte
produkten blivit kommersiellt testad men har behovs ytterligare kapital for att fa igang
en kommersiell tillverkning och marknadsféring av produkten. I foretagets tidiga
expansionsfas (lanseringsfas) finns det ett behov av finansiering som kan hantera en
initial tillvaxt dar foretagets tillverkning och forsaljning 6kar stadigt. Foretaget har inga
vinster men har ett behov av att starka sitt rorelsekapital. I den sena expansionsfasen har
foretagets tillvaxt och 1onsamhet 6kat kraftigt och nu finns det en efterfrdgan pa finansi-
ering som kan tdcka foretagets investeringsbehov i produktutveckling, marknadsforing
och nybyggnationer. Denna forsta tillvaxtperiod i foretagets utveckling bestar pa s satt
av olika finanseringsfaser.

Naér den fOrsta tillvaxtperioden ar 6ver kommer foretaget att hamna i mer mogna stadier
som kannetecknas av stabilisering och konsolidering. Hér finns andra former av risk-
kapitalfinansiering som &r lamplig i en sadan fas. Bland annat forekommer sa kallad

¢ Den tidig fasen i expansionsfasen benamns lanseringsfas och den sena fasen i expansionsfasen benamns
expansionsfas i rapporten.
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buyout finansiering som handlar om att investeraren genomfdr finansiering fér uppkop
eller utkop av ett foretag. 7

2.3.1 Markant okade investeringsvolymer i tre av fyra
investeringsfaser

Jamfort med foregdende ar har investeringsvolymerna okat i alla investeringsfaser

férutom i expansionsfasen under 2024. I absoluta tal investerades mest i lanseringsfasen.®

Per investeringsfas investerades &r 2024 (nominell skillnad ifrdn féregédende ar inom

parentes), sadd 666 mkr (+ 396 mkr); uppstart 1 190 mkr (+ 485 mkr); lansering 2 967 mkr

(+1 335 mkr); expansion 899 mkr (- 542 mkr), (Figur 4).

Figur 4 VC-investeringsvolym per &r och fas, 2014-2024 (mkr).
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Anm: Efter fordelning av den totala investeringsvolymen pa olika faser kvarstar okénda data, dar det inte
framgér vilken fas som investeringen skett i — darav &r den totala investeringsvolymen nagot lagre i figur 4 an
figur 3 for ar 2024.

Kalla: MISS databasen (SVCA data)

2.3.2 Andelen 6kat mest i lanseringsfasen, fran en andel pa 40
procent till 52 procent
Fran bottenaret 2015 har vi sett en relativt stabil 6kning i investeringsvolymer i bade
sadd- och uppstartsfasen. En trend som brots under 2023. De 666 miljoner mkr som
investerades i saiddfasen och 1 190 mkr i uppstartfasen 2024 ar klart hogre dn foregaende
ar. Som andel av den totala investeringsvolymen har saddinvesteringar 6kat sin andel till
néstan 12 procent. Andelen i uppstartsfasen har 6kat nagra procentenheter jamfért med
foregaende ar medan andelen i lanseringsfasen har 6kat markant, fran 40 till nastan 52
procent av de totala investeringsvolymerna.

Den andel av den totala investeringsvolymen som minskat under 2024 jamfort med
foregdende ar foreligger i expansionsfasen, fran en andel pa ndstan 36 procent ar 2023 till
en andel pa cirka 16 procent 2024 (Figur 5).

7 Isaksson A., Venture capital- begrepp och definitioner, publicerad i Svenska Riskkapitalféreningen 2000/2001.
8 Expansionsfasen bendmns i data som later stage. Det d4r dirmed en frdga om investeringar i senare fas.
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Figur 5 Andel av VC-investeringsvolymen per fas, 2015-2024 (%).
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Kalla: MISS databasen (SVCA data)

2.3.3 De utlindska fonderna har haft betydelse for att halla uppe
investeringsvolymerna i lanseringsfasen

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

stodja tidiga faser i tillvaxtforetagens utveckling. Sddana investeringar ér till nytta for att

de motverkar potentiella finansieringsgap som kan uppsta i tidiga faser.?

I absoluta termer investerar de statliga fonderna mest i uppstart- och lanseringsfasen,
men har i jamforelse med de andra fonderna blivit en allt mindre betydelsefull inves-
teringsaktor oavsett vilken investeringsfas vi studerar. Det &r intressant att notera att de
svenska statliga fonderna investerat mest i uppstart- och lanseringsfasen under 2024. De
utldndska fonderna utmarker sig genom att investera markant mera i lanseringsfasen an
foregaende ar. De utldndska fonderna (2 173 mkr) har i absoluta termer investerat klart
mer dn de svenska privata fonderna (646 mkr) i lanseringsfasen (se Figur 6).

9 Tillvéxtanalys (2016), s 95.
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Figur 6 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per fas ar 2024 (mkr).
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Kélla: MISS databasen (SVCA data)

2.4 Investeringsvolym per bransch

2.4.1 IKT fortfarande populiraste investeringsbranschen

Jamfort med foregéende ar har vi fortsatt dominans av VC-investeringar inom IKT. Det
som skiljer sig mest fran foregdende ar ar en markant okning i investeringar i bransch-
erna Livsvetenskap och affédrs- och industriprodukter. De utldndska investeringarna ar
tillbaka inom dessa tva branscher. Samtidigt ser vi att svenska privata investerare har
framst 6kat investeringarna i branscherna IKT och Afférs- och industriprodukter.
Investeringsvolymerna i branschen Energi och milj6 dr ndgot hogre &n foregéende ar.
Den tydligaste trenden for 2024 &r att investera mer i branscherna Livsvetenskap och
Affars- och industriprodukter jamfort med foregaende ar. Denna 0kning i dessa tva
branschers investeringsvolymer ska ses utifran att investeringsvolymerna var ovanligt
laga under 2023.

Totalt star de tre storsta branscherna for 87 procent av de totala VC-investeringarna
under ar 2024 (motsvarande siffra var 78 procent foregaende ar). Fordelat pa respektive
bransch finner vi att 2 708 mkr eller 39 procent av de totala investeringarna gick till IKT
och 1 401 mkr eller 20 procent gick till investeringar i Livsvetenskap. Det kan jamfdras
med foregaende ar da 2 323 mkr eller 53 procent av investeringarna gick till IKT och 418
mkr eller 9,5 procent gick till Livsvetenskap under 2023. Vi har haft en tydlig tendens
under fem ar med minskat intresse fOr att investera i branschen Konsumentprodukter.
Det har inneburit att andelen investeringar i den branschen sjunkit fran 28 procent (2020),
19 procent (2021) och vidare till 4,8 procent under 2022 och 2023. Orsaken till detta beror
pa en markant nedgang i utlandska investeringar under ett flertal ar. For 2024 har
investeringarna i branschen Konsumentprodukter minskat till andel pa 0,5 procent av de
totala VC-investeringarna, se vidare Figur 7 och Figur 8.
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Figur 7 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per bransch ar 2024 (mkr).
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Kalla: MISS databasen (SVCA data)

2.4.2 Okade utlindska investeringar i branscherna Livsvetenskap
och Affars- och industriprodukter
Jamfort med foregéende ars investeringsvolymer per bransch har den mest noterbara
okningen i VC-investeringar skett inom branscherna Livsvetenskap och Affirs- och
industriprodukter. De svenska privata investerarna har framfor allt kat sina
investeringar i branscherna IKT och Affars- och industriprodukter. Det dr framfor allt en
okning i utlandska investeringar som ligger bakom uppgangen i VC investeringar under
2024. Det nettoinvesterades totalt 816 mkr mer av utlandska investerare inom branschen
Livsvetenskap &n foregaende ar. Vi kan konstatera att inom branschen IKT minskade de
utldndska investerarna sina nettoinvesteringar under ar 2024 med 28 mkr. Inom konsu-
mentprodukter minskade de svenska privata investerarna sina nettoinvesteringar med 38
mkr och de utldndska investerarna minskade med 126 mkr under ar 2024 (Figur 8).
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Figur 8 Skillnaden i VC-investeringsvolym per fondgrupp och bransch &r 2024 jamfort med foregaende ar (mkr).
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Kélla: MISS databasen (SVCA data)

2.4.3 Markant okade investeringar inom cleantech under 2024

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
sektorn. Miljoteknikforetagen utgor en central foretagsgrupp med avseende pé de
forvantningar som finns kring landers mojligheter att skapa héllbar tillvaxt samt utveckla
och exportera ny teknik. Miljoteknikforetagen kan ses som en grupp av foretag som i hog
grad ar fokuserade pa att 16sa vara globala utmaningar och politiska miljomal. Fokus
ligger pa att ta fram ny teknik som bidrar till att minska energiférbrukning och utslappen
av vaxthusgaser samt 6ka andelen férnybara energier och bréanslen.

For att ta fram statistik som visar utvecklingen inom miljétekniksektorn behdver man
kunna identifiera de foretag, eller delar av foretag, som producerar miljoteknik. Detta &r
problematiskt for att det ar investeringar som beror alla sektorer och blir pa sa satt svéra
att identifiera. “Cleantech” &r pa sa sétt ingen egen bransch utan investeringarna gors
inom alla branscher och kan ses som mangt och mycket ett samlingsnamn f6r den
hogteknologiska delen av miljoteknikinvesteringar. Efter topparen 2008 och 2009, da
néstan 700 mkr investerades i cleantech, har investeringsvolymerna varit laga. Under
aren 2021 och 2022 skedde en kraftfull positiv utveckling i investeringsvolymerna. Den
totala investeringsvolymen 6kade till totalt 1 587 mkr under 2022.10 | ett riskkapital-
perspektiv har aldrig sadana investeringsvolymer natts tidigare och det var en tydlig

10 Om man slar ihop VC-investeringar med s kallade growth capital investeringar som dr investeringar i senare
stadier har det i andra datakallor visat sig att det kan finnas 6kad aktivitet i senare investeringsstadier. Det vill
sdga vi kan utifran detta konstatera att Cleantech investeringarna borjade att ka i senare stadier, dvs inom
growth capital redan under ar 2020.
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indikator pa att den grona strukturomvandlingen borjade synas i investerarnas
langsiktiga riskkapitalportfol;.

Den markanta 6kningen i investeringar under ar 2021 och 2022 foérklarades av bade
Okade investeringar av svenska privata och utlandska investerare. Under 2023 sag vi en
dramatisk minskning i investeringar i cleantech (495 mkr) med minskade investeringar
fran bade svenska privata och utlandska investerare. Under 2024 har investerings-
volymerna okat aterigen till 1 443 mkr. Denna hoga totala investeringsvolym beror framst
pa o6kade utlandska investeringar. Investeringsvolymerna i cleantech dr hogre 2024 an
2021, men nagot lagre &n topparet 2022 (Figur 9).

Figur 9 VC-investeringsvolym noterad som “cleantech” per ar och fondgrupp, 2015-2024 (mkr).
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Kélla: MISS databasen (SVCA data)
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3. Statistik over identifierade
portfoljbolag

Det ar vanligtvis venture capital-fonder som innehar specifika kunskaper for att g in
aktivt med bade riskkapital och kompetens till féretag med utvecklingspotential. Venture
capital-fonder sprider sina risker och investeringar till ett storre antal féretag sa kallade
portfoljbolag. Nar riskkapitalinvesteringen inte langre ger nagot mervérde for venture
capital fonden realiserar man denna investering via en exit och far en avkastning fran

investeringen via den reavinst som gors vid exit."

Vi kommer i f6ljande kapitel att ndrmare studera investeringsobjekten, det vill sdga de
portfoljbolag som riskkapitalaktorerna valt att investera i under ret. I kapitlet redovisas
statistik Over alla de portfdljpolag som vi har kunnat identifiera.

3.1 Andelen identifierade portfoljbolag

Av de data som Tillvaxtanalys tagit del av, saknas ibland portfoljbolagens organisations-
nummer. Vi kan darfor inte alltid identifiera portfdljpolagen. Ett annat skal till att det
saknas data i vissa figurer ar pa grund av sekretess.

Andelen av de totala VC-investeringarna som kan “identifieras” (knytas till enskilda
portfoljbolag genom organisationsnummer) dr 86 procent'? for ar 2024 (Figur 10).

Figur 10 Andel av VC-investeringsvolymen som gatt till portféljbolag som identifierats, 2015-2024.
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Anm: Vi har beraknat ett viktat medelvarde specifikt for ar 2024 i figur 10 for att det ska stamma med figur 11.
Kélla: MISS databasen (SVCA data)

Vi kan med hjilp av de identifierade portfoljbolagen kartldgga vilka som fatt inves-
teringar specifikt under innevarande ar och om portféljbolagen ar “nya” eller inte (dvs.

11 Tillvéaxtanalys 2018:19 Finansiell exit — perspektiv, aktdrer, vagar och konsekvenser, Ostersund 2018.

12 Vi har i vara databerdkningar haft problem med att fa korrekt siffra for det totala snittet av identifierade
portfoljbolag (tidigare 82 procent) ddrav har vi genomfort en ny viktad berdkning som redovisas i figur 10 pa
86 procent for 2024.
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om de tidigare mottagit VC-investeringar eller inte). Vi kan dven kombinera foreliggande
statistik med kompletterande datakéllor som ger ytterligare information kring
portfoljbolagen, till exempel gillande deras storleksklass (antal anstéllda) samt var i
Sverige bolagen &r lokaliserade.

3.1.1 Bortfall

Under 2024 har vi inte kunnat identifiera alla portféljbolag som varit kopplade till
utldndska fonder. Har har vi identifierat 82 procent av den totala utldndska investerings-
volymen; motsvarande siffra for de svenska statliga fonderna dr 94 procent och for de
privata svenska fonderna 91 procent. (Figur 11).

Internationellt har tdckning av VC-investeringar forbattras fran 2016-2022 tack vare den
nya och utdkade databasen European Data Cooperative (EDC).® For 2023 har tackningen
(i var statistikdatabas) av identifierade VC-investeringsvolymerna hos portfoljbolag varit
samre dn tidigare ar.

Figur 11 Andel identifierad VC-investeringsvolym hos portféljbolagen per fondgrupp ar 2024.
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Kélla: MISS databasen (SVCA data)

13 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 mojligheterna att identifiera manga av de
portfoljbolag som utlandska fonder investerat i. Det ar framfor allt inom de utlandska VC-investeringarna
som det finns ett bortfall, men vi kan dven se ett litet bortfall av portfoljbolag som inte gatt att identifiera inom
ramen for inhemska privata VC-investeringar.
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3.2 VC investeringsvolymer fordelat pa portféljbolag

3.2.1 60 procent av investeringsvolymerna (VC) gick till
grupperna mikro- och smaforetag
Den allra minsta gruppen av portfoljforetag som mottar VC-investeringar ar sa kallade
mikroforetag (0-9 anstéllda). De utgdr manga men star vanligtvis for liten andel av den
totala investeringsvolymen. Vi kan dock se att VC-investeringarna riktade mot olika
foretagsgrupper varierar fran ar till ar. Den stOrsta investeringsvolymen gick ar 2019 till
gruppen smaforetag, ar 2020 gick den till mikroforetag, ar 2021 till medelstora foretag, ar
2022 till storforetag och 2023 till smaforetag. Oavsett variationen fran ett ar till ett annat
brukar de storre foretagsgrupperna inneha 20 till 30 procent av den totala investerings-
volymen. Under ar 2024 ar det grupperna mikro- och smaforetag som innehar de storsta
andelarna VC-investeringar. Av de totala VC-investeringarna till portféljbolag ar 2024
gick 2 057 mkr (30 procent) till mikroforetag, 2 053 mkr (30 procent) till smaforetag, 1210
mkr (17 procent) till medelstora foéretag och 31 mkr till gruppen storforetag (0 procent),
(se Tabell 1). Till skillnad frén tidigare ar har VC-investeringarna 2024 varit riktade mot
fler an en foretagsgrupp. Det har inneburit en jamnare spridning mellan de olika
foretagsgrupperna och gynnat framfor allt grupperna mikro- och medelstora foretag.
Eftersom den totala investeringsvolymen &r klart hogre 2024 &n tidigare &r kan anled-
ningen vara att man fortsatt investera i de minsta foretagsgrupperna samtidigt som
investeringar riktade mot de storre foretagsgrupperna har dragits ned kraftigt.

Tabell 1 Portfoljbolagens investeringsvolym per storleksklass ar 2024 (mkr).

Storleksklass Antal portféljbolag Investeringsvolym Andel av
(mkr) investeringsvolym
0-9 152 2 057 0,30
1049 78 2 053 0,30
50-249 15 1210 0,17
250+ 5 eller farre 31 0,00
Okaénd storlek (identifierade 36 325 0,05
portfoljbolag)
Okénd storlek (ej NULL 1248 0,18
identifierade portfoljbolag)
Summa 6924 1,00

Anm: Endast identifierade foretag kan raknas, darfor anges "Oként antal” for ej identifierade bolag.

Kélla: SVCA och SCB:s undersékning Féretagens ekonomi
3.3 VC-investeringar i nya portfoljbolag under 2024

3.3.1 31 procent av de identifierade portféljbolagen ar 2024
mottog VC-investeringar for forsta gangen

Ar 2024 fick 84 (31 procent) av de identifierade portféljbolagen VC-investeringar for

forsta gangen. Resterande 185 (69 procent) som mottog VC ar 2024 hade dven mottagit

VC ett eller flera ar tidigare. Andelen VC-investeringar i nya portfoljbolag ar 7 procent

hogre i ar an foregdende ar. (Figur 12).
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Figur 12 Antal nya kontra redan pabdrjade investeringar (VC) i portfoljbolag, aren 2015-2024.
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Anm: Har redovisas endast data 6ver de identifierade portféljbolagen. Det enda som avses med
foljdinvesteringar &r att det har skett investeringar i detta bolag under tidigare ar.

Kélla: MISS-databasen (SVCA data)

3.4 Portfoljbolagens lokalisering

Figur 13 visar pa spridningen av riskkapitalinvesteringar over tid, fran ar 2015 till ar
2024. Det ar ett matt pa hur mdnga kommuner som mottagit en eller flera riskkapital-
investeringar over tid. Det innebar att vi inte mater hur manga riskkapitalinvesteringar
som respektive kommun mottagit utan endast om de har nadgon gang under perioden
mottagit en eller flera riskkapitalinvesteringar. Den morkaste grona fargen i kartan anger
de kommuner dédr det under 2024 gjordes en VC-investering i ett identifierat portfolj-
bolag. Det betyder inte att det under perioden endast var 2024 som dessa kommuners
foretag tog in kapital genom VC-investeringar. Olika nyanser av gron visar under vilka
ar kommuner mottog riskkapitalinvesteringar. Figuren sager inte ndgot om antalet
investeringar eller investeringsvolym per kommun. Vi kan darmed inte sdga ndgot om
skillnader mellan dessa kommuner, men det ger en 6versikt 6ver vilka kommuner som
mottagit riskkapitalinvesteringar dver tid.
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Figur 13 Spridningen av VC-investeringar per kommun under perioden 2015-2024.

Goteborg

Stockholm

1

Kalla: SVCA och SCB:s undersékning Féretagens ekonomi

Kartan visar att det ar relativt manga kommuner som mottagit VC-investeringar nadgon
gang under perioden 2015-2024. For aren 2022-2024 ser vi att i norra Sverige (NUTS 1), ar
det framst bolag beldgna i kustkommunerna och i Kiruna kommun som tagit in risk-
kapital. Det &r inte helt orimligt att det kan ha att gora med den gréna omstallningen i
norr. I Ostra och sodra Sverige (NUTS 1) ges en mera splittrad bild i férdelningen mellan
foretag i inlands- och kustkommuner som tog in riskkapital under 2024. Studeras utveck-
lingen utifran antal investeringar och volymer blir bilden annorlunda med tydliga
koncentrationstendenser till storre stader.

Vi vet sedan tidigare att Gver 60 procent av portfoljbolagen finns inom storstads-
kommuner och 6ver 20 procent inom tédta och glesa kommuner néra en stad, medan
mindre &n 5 procent finns inom landsbygdskommuner. Resterande 15 procent av
portfoljbolagen brukar ha en okdnd lokalisering i vara data. Skillnaderna dr s pass sméa
frén ar till ar mellan de olika kommuntyperna att det inte finns storre skal till att gora en
arlig uppdatering av dessa siffror. Daremot visar data att svenska statliga fonder har en
storre geografisk spridning mellan de olika kommuntyperna dn de andra fonderna.
Framfor allt dr de identifierade portfoljbolagen finansierade av statliga fonder
lokaliserade i hogre grad till sa kallade téta eller glesa kommuner néra en stad (47
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procent) och till landsbygdskommuner (13 procent). 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.

Studerar vi specifikt investeringsvolymer fordelat pa olika kommuntyper under 2024 blir
koncentrationstendenserna foljande. Portfoljbolag i storstadskommuner mottog 59
procent av de totala investeringsvolymerna; motsvarande for tdta och glesa kommuner
ndra en stad var 18 procent); och foér landsbygdskommuner under 0.01 procent. Eftersom
de statliga fondernas investeringsvolymer &r relativt smé i relation till de svenska privata
och utldndska far spridningen av statliga riskkapitalinsatser en relativt marginell effekt
pé den regionala spridningen av investeringsvolymer. Riskkapitalinvesteringarna ar i ett
sadant perspektiv i hog grad koncentrerad till storstadskommuner.

14 Europeiska regionala utvecklingsfonden
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4. Informella riskkapitalinvesteringar
och statliga insatser for att
stimulera informella initiativ

I f6ljande kapitel kommer vi att specifikt analysera betydelsen av informella
riskkapitalinvesteringar och statliga insatser (Saminvest) for att stimulera fler
privatpersoner att investera i omogna foretag.

4.1 Vad vet vi om informella venture capital-

investeringar?
Affarsanglar dr privatpersoner som med sina egna privata pengar forser foretag med nytt
riskkapital. De investerar vanligtvis mindre pengar i foretaget an venture capital-fonder,
men har en specifik kompetens och kan hjilpa foretaget med eget kapital, erfarenheter,
marknadskunnande och vardefulla kontakter. Vanligtvis har de inte heller ndgon
familjekoppling till de foretag som de investerar i.1°

Vi har fortfarande bristfilliga kunskaper och data kring betydelsen och omfattningen av
affarsanglars riskkapitalinvesteringar. Kunskapsuppbyggnaden forsvaras dven av att det
dr en grupp investerare som ar svar att definiera och avskilja fran andra typer av privata
investerare. Vanligtvis har man anvint sig av en snév eller en bred definition for att
avgransa och kartlagga affarsdnglars verksamhet och omfattning frdn andra investerare.
Den bredare definitionen inkluderar dven privata investeringar som genomfors i egna
familjemedlemmars féretag, medan den sndvare definitionen lyfter betydelsen av att det
ska vara en oberoende investering, tydligt vinstintresse och att investeraren bidrar med
ett aktivt dgarskap.1

Bristfalliga kunskaper innebaér att vi fortfarande inte har tillrdckligt med data kring
affarsanglar for att svara pa fragor som berdr omfattningen av deras investeringar,
aktiviteter och vilken effekt deras investeringar har pa féretagens 6verlevnad och tillvaxt.
Det har gjorts ett antal studier och forsok till skattningar tidigare, men det &r svart att
hitta ndgra aktuella studier eller statistik pd omfattningen och betydelsen av affarsanglar
i Sverige och andra jamforbara ldnder. En skattning har gjorts for &ren 20022004 i
Sverige ddar man bedomde att det under den tiden fanns cirka 3 000 till 5 000 aktiva
affarsanglar som tillsammans investerade 2 miljarder arligen i onoterade foretag.'”” Av
dessa investerades 70 procent i storstadsregioner och 25 procent i storre regioncentra. Det
finns en OECD-studie fran 2016 som har forsokt skatta antalet affirsanglar i ett antal EU-
lander.’® Andra studier som analyserat affdrsanglars verksamhet i Sverige har lyckats
identifiera en delméngd av de aktiva affarsanglarna. Den senaste studien fran 2018 var

15 Tillvéxtanalys 2013:08 Affarsinglar, riskkapitalfonder och policyportfsljer, Ostersund s 32.

16 Ibid, s 32f.

17 1bid, s 33.

18 OECD 2016, Financing SMEs and Entrepreneurs 2016. The role of business angel investments in SME finance
(chapter 2), s 99.
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ett forsok att undersoka vilken effekt som affarsanglar har pa foretagens 6verlevnad och
tillvaxt.1

I en annan studie riktad mot specifika affarsangelnatverk genomfordes fordjupningar
kring affarsianglars verksamhet. Det vi vet fran den studien &r att affarsanglar bidrar med
finansiering, ar effektiva och gor nytta i foretagens tidiga utvecklingsfaser. Det tillfor ett
aktivt dgarkapital och bidra pa sa siatt bAde med kompetens och erfarenhet som gor att
foretagen klarar av att vixa. Men samtidigt konstateras att gruppen affarsanglar dr en
heterogen grupp. Det innebaér att det finns en stor variation i affarsanglarnas inves-
teringsverksamhet, det vill sdga i antalet investeringar som genomfors, storleken pa

investeringarna och hur engagerade affarsénglarna varit i det foretag som de investerat
1.20

Jamfor vi affarsdnglarnas informella VC-investeringar med de formella (venture capital-
fondernas) VC-investeringar finns det en del likheter. Det vi vet fran tidigare genom-
forda enkatundersokningar &r att bade affarsianglar och venture capital-fonder ar intres-
serade av att investera i fOretagens tidiga tillvaxtperiod. Dock verkar affirsanglarna
framst vara intresserade av att investera i sadd eller uppstartsfasen. Vi kan ocksa se ett
stort intresse hos bade affarsanglar och venture capital-fonder att investera i kunskaps-
intensiva tillvaxtforetag. Exempelvis visar en enkdtundersokning att affirsanglar inves-
terade framst i tjdnstendringar, framfor allt kunskapsintensiva tillvéxtforetag i bransch-
erna IT & kommunikation, Livsvetenskap och Miljoteknik. Oavsett svarigheterna att
skatta omfattningen och betydelsen av affdrsanglarnas investeringsverksamhet ar den
viktig for tillforseln av riskkapital i tillvaxtforetagens tidiga skeden av deras egen utveck-
ling. Har finns manga erfarna investerare och investerare som &r vana att investera
tillsammans med bade andra privata och offentliga aktorer. Enkatundersokningen visar
ocksa att affarsanglar genomforde i snitt atta investeringar per person och en investerare
som lyckats gora atminstone en exit hade investerat i tre gdnger sa manga bolag som de
som inte hade gjort nagon exit. Detta visar att en lyckad exit frigor kapital for fler
investeringar i andra bolag.?! Det dr det som gor affarsanglarnas informella investerings-
verksamhet betydelsefull for att starka och bidra med riskkapital pa marknaden.

4.1.1 Saminvest affarsangelprogram

Saminvest AB ar ett helédgt statligt riskkapitalforetag och har som mal att genom
indirekta investeringar (investeringar i fonder) finansiera innovativa féretag med hog
tillvaxtpotential. Fonderna ska vara privat forvaltade av primért nya team pa venture
capital-marknaden. Saminvest forvaltar tillgdngar pa cirka 6 miljarder kronor och inom
ramen for deras verksamhet drivs ett affirsangelprogram. Staten forsoker pa sa satt fa
med privata affarsanglar i att utveckla nya affarsidéer och foretag. Affarsangelprogram-
met ar konstruerat sa, att i en inledande fas investerar bade Saminvest och affarsanglar i
ett gemensamt dngelinvesteringsbolag. Det nybildade bolaget kommer sedan att bestd av
en portfolj av uppstartsbolag som genomgar ett inkubatorprogram. I det andra fasen

19 Andersson, F. W., & Lodefalk, M. (2018). Svenska affarsédnglar — hur lyckas de med sina investeringar?
Ekonomisk debatt, 46(3), 29-39.

20 Avdeichkova S. (2008) On the structure of the informal venture capital market in Sweden: developing
investment roles. Venture Capital 10 (1), ss 55-85.

2 Elmoznino Laufer, M., Svensson, L., Wennberg, K. & Berglund, H. (2014). Affirsingelnitverk och
investeringar. Rapport. Stockholm: Ratio och Connect Sverige.


https://nationalekonomi.se/sites/default/files/NEFfiler/46-3-fwaml.pdf
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utvérderar affarsénglarna uppstartsbolagen och bestammer vilka av portféljbolagen som
de vill fortsétta att satsa och investera i. Affarsanglarna genomfor darefter en eller flera
foljdinvesteringar i dessa bolag och vissa utvalda affarsanglars investeringar matchas av
Saminvest. Det statliga riskkapitalforetaget utovar ingen dgarmakt i dessa bolag utan den
overlats till den utvalda och medinvesterande affarsangeln. Staten forsoker dédrmed via
detta program ytterligare engagera privata aktorer i att utveckla nya lovande foretag.
Vad vi vet &r att dessa affarsangelprojekt ingar och genomfors inom ramen f6r Vinnovas
nationella inkubatorprogram.? En satsning som tidigare har utvarderats av
Tillvaxtanalys.?? Har har man inte specifikt utvarderat affirsangelprogrammet, utan vad
inkubatorprogrammen bidragit med i stort och framfor allt hur de har gatt for dessa
foretag efter de har genomgatt ett inkubatorprogram. Utifran ett affarsangelperspektiv
var kanske det mest intressanta att man specifikt undersokte hur foretaget utvecklades
utifran om bolaget var baserat pa forsknings- eller naringslivsinriktade idéer. I rapporten
konstaterades att naringslivskoppling verkar vara viktig for hur foretaget kommer att
prestera efter att ha genomgatt ett inkubatorprogram.?

22 Se vidare Saminvest hemsida https://www.saminvest.se/affarsangelprogram/

2 Tillvéxtanalys 2018:02 Ekonomisk utveckling efter inkubation — analys av foretag i det nationella
inkubatorprogrammet.

2 Tillvéaxtanalys 2018:02, s 7.
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5. Langsiktiga trender med fokus pa
venture- och growth capital-
investeringar

Det finns som sagt olika former av riskkapitalinvesteringar. Venture capital investeringar
ar centrala riskkapitalinvesteringar for nya och oprovade tillvaxtforetag att utveckla sin
verksamhet. Vid sidan om detta har det vuxit fram en typ av riskkapitalinvestering som
blivit allt viktigare under de senaste aren i Sverige, investeringar i growth capital. En
growth capital investering dr en form av private equity investering, ofta en minoritets-
investering i mer mogna foretag som har behov av nytt kapital for att expandera sin
verksamhet.?> Exempel pa tidigare tillviaxtbolag i growth capital kategorin ar: Epidemic
Sound, Klarna, Spotify och Tink.

Det finns tydliga skillnader mellan att gora en venture capital eller en growth capital-
investering. Skillnaderna har att géra med malgrupp, risknivd, investeringsperiod och
avkastning. Till skillnad frdn venture capital dr en growth capital-investering vanligtvis
inriktad mot att genomfora en riskkapitalinvestering i mer etablerade och mogna foretag.
Foretagen befinner sig pa mer etablerade/stabila marknader och deras produkter har
redan visat sig fungera och ar ofta Ilonsamma. Growth capital-investeringen har pa sa satt
en annan malgrupp och inriktning &n en venture capital-investering med fokus pa att fa
ett redan fungerande foretag att med hjalp av investeringen expandera eller omvandla
sin verksamhet mot 6kad 16nsamhet och tillvaxt. Risknivan &r darfor lagre i en growth
capital-investering (moderat risk) dn i en venture capital-investering (hog risk). Det finns
aven en skillnad i hur lange sjdlva investeringsperioden pagér innan man gor exit mellan
en growth capital-investering och en venture capital-investering. Vanligtvis tar det langre
tid for en investerare att fa avkastning pa venture capital investering &n en growth
capital-investering. Inom ramen for en venture capital-investering nds malsattningarna
for en investerare inom en tidsperiod pa 5-10 ar motsvarande for en growth capital-
investering dr mellan 3-7 &r. En annan skillnad &r att en venture capital-investering
kommer att fa sitt avkastningskrav tillgodosett via en lyckad introduktion av foretagens
produkter eller tjanster pa marknaden medan en growth capital-investering far sitt
avkastningskrav tillgodosett via hur val foretaget lyckas vaxa och skapa nya intdkter och
vinster. 2

Vi kan konstatera att den europeiska kapitalmarknaden f6r onoterade bolag har utveck-
lats under de senaste aren. En tydlig férandring ar att bolagen idag véntar langre innan
de ”gar till” borsen, vilket ar en trend vi sett en langre tid i USA och som nu kommit till
Europa.?” En av anledningarna till detta &r att det idag finns mer finansiering tillgangligt
utanfor borsen dven for bolag i sa kallade senare skeden som tidigare varit finansierade
av affdrsanglar och venture capital-fonder. En betydande del av denna finansiering

% Invest Europes definition: Growth capital: A type of private equity investment (often a minority investment)
in relatively mature companies that are looking for primary capital to expand and improve operations or
enter new markets to accelerate the growth of the business.

% Kalla: https://benitokeh.net/blogs/growth-capital-vs-venture-capital/

27 Att nya trender och finansieringsforandringar ofta sker forst i USA och sedan vidare till andra lander visar
och stdds bland annat av Figur 17.
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genomfors av growth capital-fonder vilket innebér att den i SVCA data hamnar under
kategorin growth capital. Det finns en tydlig koppling mellan venture capital investering
och growth capital-investering i att det ar en relativt stor andel av de foretag som fatt
growth capital har tidigare erhallit venture capital. Fér Europa som helhet ar det runt 30
procent av beloppen kategoriserade som growth capital som investerats i bolag som
tidigare erhallit venture capital-investeringar. For Sverige ar det runt 47 procent av
beloppen kategoriserade som growth capital som investerats i bolag som tidigare erhallit
venture capital-investeringar sedan 2013.28 Resterande delen investeras i tillvaxtbolag
som inte erhallit venture capital tidigare utan har finansierats pa andra satt, ofta av
entreprendren sjdlv. Da denna del av marknaden viaxt kraftigt de senaste aren, sa behover
denna data inkluderas for att ge en rattvisande bild 6ver finansieringssituationen for
svenska tillvéxtbolag givet att dessa bolag ofta dr eller har varit finansierade av venture
capital-fonder.

Utifran Figur 14 far vi en ndrmare belysning av de férdndringar som skett under en
langre period i de investeringar som skett i growth och venture capital i Sverige. Det vi
ser ar att vi under &r 2010 hade en tidig topp i growth capital-investeringar och att nésta
topp inte ndddes forran under &r 2020. Trenden under 2010-talet har i stort sett varit
negativ for bade venture och growth capital-investeringar dnda fram till 2016.

Figur 14 Riskkapitalinvesteringar i Sverige uppdelat pa venture och growth capital, ar 2007-2024 (miljarder kr).
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28 SVCA, https://www.svca.se/rapporter/
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Vi ser i absoluta siffor att vi har haft relativt hoga investeringsvolymer i growth capital
under aren 2020-2023. Vi ser samma trend med avseende pa venture capital-
investeringar under dren 2020-2022, men med den skillnaden att vi fatt en mera
markerad nedgang i venture capital-investeringar under 2023. For ar 2024 ser vi en
motsatt investeringsinriktning med minskade growth capital-investeringar och 6kade
venture capital investeringar. Den markanta minskning i growth capital-investeringar
under 2024 har bidragit till att growth capital har minskat sin andel i relation till venture
capital fran 80 procent (2023) till 57 procent (2024), se vidare Figur 15

Figur 15 Andelen growth capital investeringar i Sverige, 2007-2024.
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6. Riskkapitalinvesteringar och
Cleantech

6.1 Investerarna

6.1.1 Inledning

I riskkapitalrapporten férsoker vi gora vissa fordjupningar eller tematiseringar kring
specifika perspektiv. I foregaende ars fordjupning lyftes perspektivet jamstélldhet pa
riskkapitalinvesteringar. Jamstalldhet dr en bred och omfattande fraga och kan
analyseras pa olika sdtt, antingen genom att studera skillnader i férutséttningar och
mojligheter mellan konen att ta sig fram och fa tillgang till vasentliga naringslivs-
omraden, eller att studera skillnader i sjdlva utfallen och hur skillnaderna fordelar sig
mellan konen. Istora drag visade den tematiska férdjupningen att det fanns betydande
konsskillnader kring férdelningen av riskkapitalinvesteringar i bolag som leds eller dgs
av kvinnor eller mén. Analysen pekade pa flera brister i data, men resultaten bekréftas av
andra studier som finner likartade skillnader i fordelningen mellan méan och kvinnor.
Resultaten visade att 2,5 procent av investeringarna har matchats till bolag som aktivt dgs
enbart av kvinnor (275 mkr) och 3,7 procent av investeringarna har matchats till bolag
som haft enbart kvinnor som operativa foretagsledare.?

I drets rapport férdjupar vi oss i cleantech. I kapitel 2 f6ljer vi upp arliga fordndringar i
investeringsvolymer inom detta insatsomrade, men vet inte vilka féretag som mottar
investeringen och vilken 6verlevnadsformaga de mottagande foretagen har. Vi kommer
darfor i foljande kapitel att gora en mer utforlig beskrivning av vad som ar kdnne-
tecknande for den hér typen av investering och av de som mottar sjalva investeringen
utifran att samkora IFDB data med SVCA:s riskkapitalstatistik. Med utgangspunkt i
dataunderlaget vill vi undersoka vidare vilka foretagen ar som far riskkapital med
inriktning cleantech.

6.1.2 Definition
I riskkapitaldata fran SVCA kategoriseras cleantech av investerarna sjdlva. De far en
kryssruta att vélja pa som indikerar ett ja eller nej. Beskrivningen de har att f6lja ar:

“Cleantech refers to any process, product, or service that reduces negative environmental impacts
through significant energy efficiency improvements, the sustainable use of resources, or
environmental protection activities.”

Utifran ett historiskt perspektiv borjade begreppet att anvandas i USA i borjan av 2000-
talet i riskkapitalsammanhang for att markera investeringar som var riktade mot miljo-
och klimatforbattrande teknik. Vid sidan om detta har det 6ver tid tillkommit andra
begrepp som tilltagit i popularitet i andra ldnder, exempelvis anvandningen av begreppet
greentech. I Sverige star sig fortfarande begreppet cleantech relativt starkt i relation till
anvandningen av andra begrepp for att markera den hér typen av riskkapital-
investeringar.*

2 Tillvéxtanalys riskkapitalrapport for ar 2023.
% Lagergen F., (2023) Cleantech Fran entreprendrskap till mega-entreprendrskap. Entreprendrskapsforum.
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6.1.3 Cleantech investeringar i Sverige

Det kapital som svenska och utldndska riskkapitalbolag investerar i svenska foretag
kommer frdn exempelvis pensionsfonder, forsakringsbolag och andra kapitalfdrvaltare.
Dessa aktorers kapital kommer i sin tur fran sparare 6ver hela vérlden.? Cleantech ar i
grunden investeringar i ny teknik eller innovationer som minskar miljopaverkan i
exempelvis vara befintliga industriella verksamheter. I ett internationellt perspektiv sker
investeringarna framst inom omradena fornybar energi, energiinfrastruktur och energi-
effektiviseringar. Det innebér att ménga av riskkapitalinvesteringarna som sker inom
cleantech sker inom energiomradet.?> For att uppna internationellt tagna politiska miljo-
mal finns det i Sverige och i 6vriga vdrlden ett fortsatt underliggande behov av kraftigt
okade cleantech-investeringar framdver inom vissa specifika omraden. Exempelvis
forvantar man sig fortsatt stora investeringsvolymer inom batteriutveckling.? I
litteraturen beskrivs riskkapital for cleantech som en kapitalintensiv investering med
relativt hog risk som ar relaterat till funktionaliteten i teknologin, med de avses bland
annat dess skalbarhet och forutsattningar for exit.3

I Sverige kan vi fran ar 2020 och framat se en markant 6kning i de totala volymerna av
riskkapitalinvesteringar. I kapitel 2 ges en ndrmare beskrivning av data och visar att den
hogsta investeringsvolymen ndddes under 2021 ndr sammanlagt 9,5 miljarder inves-
terades. Under 2024 var investeringarna pa totalt 6,9 miljarder kronor. For cleantech har
investeringsvolymerna sedan 2021 legat 6ver 1 miljard kronor per ar, med undantag for
2023 da den foll till ca 500 miljoner kronor.

Jamfors investeringarna Over en langre tidsperiod foljer investeringstrenden i cleantech
den allmédnna riskkapitalinvesteringstrenden i Sverige: Det innebar att nédr de totala
riskkapitalinvesteringarna 0kar gar dven riskkapitalinvesteringar i cleantech upp och vice
versa. Noterbart dr att det &r ett fatal cleantech-foretag som tar del av de storre investe-
ringarna. Mellan 2022 och 2024 var det tre olika foretag som tog in de stdrsta beloppen,
alla med flera rundor av investeringar under det ar de var aktuella for att fa riskkapital 3

Inom cleantech ar det framst svenska privata och utldndska investerare som varit aktiva
under senare &r. Under perioden 2015-2020 investerade svenska staten ca 34 miljoner
kronor per ar. Statens investeringar har varierat 6ver tid, bade generellt och sdrskilt inom
cleantech. Staten ar i grunden en liten aktor i relation till de andra privata och utldndska
riskkapitalaktorer, men har en viktig roll att i att stodja tidig utvecklingen av cleantech
(Heuvel et al, Lin 2022), bade via kapital och via nya regler och ramar. Det &r dven en
viktig aktor for att sprida riskkapital till omraden utanfor storstaderna.

31 Riskkapitalbranschens betydelse och framtida utveckling 2024

32 LagergrenF, aa, s 3.

3 LagergrenF, aa, s 4.

3 Cumming, D., Henriques, 1., Sadorsky, P. (2016) ‘Cleantech’ venture capital around the world. International
Review of Fiannsial Analysis. Volume 44, March 2016, pages 86-97

% IFDB och SVCA data



Riskkapitalstatistik 2024 — Venture Capital 36/49

Finansieringen av cleantech kan dven beskrivas utifran olika investeringsfaser.3 Vi kan
konstatera att oavsett om det dr fragan om en cleantech-investering eller en annan
riskkapitalinvestering visar vara siffror fran 2024 att den storsta andelen av investe-
ringarna gick till foretag i lanseringsfasen. Under ar 2024 var det sma mangder av
investeringar inom cleantech som gick till foretag i sadd, start-upp eller expansionsfasen,
se Figur 16. Detta sdger nagot om riskerna och att investerarna inriktat mot cleantech inte
ar alltfor angeldgna att ga in for tidigt i foretagets utvecklingsprocess.

Figur 16 Investeringsvolymer fordelat pa investeringsfaser inom cleantech och generellt (gentech), ar 2024,
procent av total investering
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6.2 Vad vet vi om mottagarna av cleantech
investeringar

6.2.1 Population

Det kan konstateras att totalt har cirka 3 850 foretag mottagit VC-investeringar och av
dessa var 465 foretag inom cleantech under perioden 2008-2024. Det dr intressant att
notera att antalet foretag som fatt riskkapital har minskat 6ver tid samtidigt som
investeringsvolymerna har gatt upp. Fran 2020 och framat har det skett en dramatisk
okning i de totala investeringsvolymerna samtidigt som det har skett en kraftig
minskning i antal foretag som fatt riskkapital. Det innebar att de senaste arens markanta

% Dessa definieras enligt SVCA pa detta sitt: Sadd: Finansiering som ges for att undersdka, utvardera och
utveckla ett forsta koncept innan ett foretag har natt startfasen. Start-up: Finansiering som ges till foretag for
produktutveckling och initial marknadsforing. Foretag kan vara under uppstart eller ha varit verksamma en
kort tid, men har inte salt sin produkt kommersiellt. Lansering (Andra tidiga faser): Finansiering till foretag
som har slutfért produktutvecklingsfasen och behover ytterligare medel for att initiera kommersiell
tillverkning och forsiljning. De kommer dnnu inte att generera vinst. Expansion (Senare
riskkapitalinvesteringar): Finansiering som tillhandahalls f6r expansion av ett rorelsedrivande foretag, som
kanske inte gar i balans eller gar med 16nsamhet. Senare riskkapitalinvesteringar tenderar att vara
finansiering till féretag som redan stdds av riskkapitalbolag.



Riskkapitalstatistik 2024 — Venture Capital 37/49

okning i investeringsvolymerna har koncentrerats till farre antal foretag. Figur 17 visar
att det var flest antal foretag som fick riskkapital under perioden 2008-2012. Med tanke
pa att finanskrisen briserade 2008 ar det intressant att notera att antalet foretag som fick
riskkapital fortsatte att 6ka flera ar efter att krisen slagit igenom. Det finns darmed ingen
koppling mellan hur manga foretag som far riskkapital och totala investeringsvolymer.

Figur 17 Antal foretag som fatt riskkapital (totalt sett, gentech) och specifikt inom cleantech, 2008-2024 (antal).
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6.2.2 Bransch och storlek

Pa grund av osédkerheter kring hur fondbolagen valde att identifiera cleantech fore 2015
har vi fortsattningsvis valt att koncentrera oss till perioden 2015-2024. En period dér
totalt 2 300 foretag tog emot riskkapital varav 212 inom cleantech. Utifran ett bransch-
perspektiv dr det framst tre omraden som dominerar inom cleantech: Affars- och
industriprodukter och tjanster, Energi och Miljo samt Informations- och kommunika-
tionsteknik. Under 2024 fick dessa tre branscher 96 procent av allt riskkapital som gick till
cleantech. Mellan aren 2015-2024 har aven Jordbruk, kemikalier och material, Konsu-
mentprodukter, tjanster och detaljhandel samt Livsvetenskap tagit del av riskkapital-
investeringar. Omformulerar vi dessa omrédden till svensk naringsgrensindelning med
exempel tagna for ar 2023 var det tjanstendringar som tog emot 40 procent av
riskkapitalet, Tillverkning 25 procent och 10 procent gick till Arkitektverksamhet. Inget
riskkapital gick till foretag inom energiproduktion och 25 procent av riskkapitalet gick
inte att tilldela en sérskild SNI-grupp. Det var inte heller de minsta foretagarna som tog
emot riskkapital inom cleantech utan foretag med 20 anstéllda eller fler (75 procent). I
foretag med 1-9 anstéllda investerades 15 procent, 10-19 anstillda (9 procent) och endast
ett par promille investerades i egenforetagare (0,2 procent).?”

% ] undersdkningen har ett flertal statistikomraden matchats till ett enskilt foretag: ekonomisk statistik,
sysselsattning, kon och fodelseland samt utbildning av anstallda. Allt statistik ar fran SCB. Sista aret for
analysen ar 2023. Det finns en del bortfall i statistiken som beror pa efterslapningar och brister i tickningsgrad
géllande utlandsféddas utbildning. Det innebar att 4 procent av investeringsbeloppen inte dr matchade till ett
sarskilt foretag for clean tech och ca 11 procent av de totala riskkapitalinvesteringarna &r omatchade till ett
specifikt foretag.
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6.2.3 Nar blir ett cleantech foretag moget att ta emot riskkapital?
Nar &r ett cleantech foretag redo for att ta emot riskkapital — och frdn fondernas synvinkel

—nér blir de intresserade av att ga in med riskkapital?

I borjan av detta kapitel konstaterades att 21 procent av cleantech féretagen som fatt
riskkapital var i antingen sadd eller start up-skede. Resterande 79 procent investerades i
senare faser av foretagets utveckling. Om man jamfor foretagets alder med den inves-
teringsfas som foretaget befinner sig i finner man en del icke-forvantade skillnader. Det
ar tydligt att flertalet foretag som fatt start-up kapital i cleantech inte dr nya foretag utan
existerat ett antal ar innan de fick tillgang till riskkapital. Fenomenet kan saga nagot bade
om foretagens utveckling och om investerarnas strategier nar foretag far start-up-inriktat
riskkapital 1angt efter att de formellt grundats. Resultaten fran Figur 18 visar att majori-
teten av cleantech-foretagen som fick start-up kapital ar 2023 hade ett juridiskt startar
redan 2019. Till detta kan ldggas att 8 procent av foretagen som fick start-up kapital
startade 9 ar tidigare. Det ar tydligt utifran dessa data att det kravs en hel del utveckling
under ett antal ar i manga cleantech foretag innan de dr mogna for en riskkapital-

investering.

Tidigare studier har pekat pa att investerare inte i forsta hand vill investera i kapital-
intensiva verksamheter med lang utvecklingstid (Gaddy et al 2017). Det finns dock vissa
evidens pa att vissa affarsverksamheter inom cleantech behover en lang utvecklings-
period innan det ar aktuellt eller de &r mogna for att ta emot riskkapital (Sopher, P. 2017,
Ambrois et al 2024). Var data ligger i linje med dessa slutsatser och att ménga cleantech
foretag behdver uppna en viss mognad (mdajligtvis teknologisk mognad) innan det &r
attraktiva for en riskkapitalinvestering.

Det innebdér att ur ett riskkapitalperspektiv kommer inte den juridiska aldern pa foretaget
att vara ett relevant matt pa nya intressanta investeringsobjekt (sa kallat nyforetagande).
Mera relevanta aspekter for riskkapitalister ar snarare bedomningar kring hur snabbt
foretaget kan véxa, om affarsmodellen &r skalbar, om produkten fortfarande ar i
utvecklingsfas och om foretaget star infor en fas dar marknadsgenombrott dr néra.

Det innebdér att riskkapitalinvesteringar i start-up fasen som intraffar sent i forhallande
till verksamhetens juridiska &lder indikerar att sjdlva satsningen sker pa nadgot som legat
vilande, eller att bolaget har blivit skalbart just nu. Darav kan hogteknologiska
investeringar inom exempelvis cleantech ha andra forlopp an andra typer av
riskkapitalinvesteringar, se vidare Figur 18.
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Figur 18 Startar for foretag som har fatt start-up kapital for cleantech &r 2023
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6.3 Overlevnadsgraden hos mottagarna av cleantech
investeringar

6.3.1 Metod

For att analysera cleantech foretagens 6verlevnad anvands Kaplan-Meier-metoden, en
icke-parametrisk estimator av overlevnadsfunktionen. Metoden beskriver sannolikheten
att ett foretag fortfarande ar aktivt efter ett visst antal ar sedan start. Kaplan—-Meier &r
sarskilt anvandbar ndr observationstiderna varierar mellan foretag och nér vissa foretag
fortfarande ar aktiva vid slutet av observationsperioden (s.k. censurering).

Grundinformationen kommer ifrdn SCB:s foretagsdatabas ddr information kan hamtas
om ndr foretaget startades. Det finns dven en kod for om foretaget ar aktivt eller inaktivt.
Da denna inaktiva kod kan innebéra olika saker, exempelvis att foretaget gatt i konkurs,
blivit uppkopt eller pa annat sétt lever vidare har en extra datakalla anvants for att
utreda dessa foretags status. I registren for Foretagens och arbetsstillenas dynamik
(FAD) finns data som kan anvandas till att kartlagga strukturella forandringar av foretag
och arbetsstéllen. I fallet med riskkapitalféretagen noterades att 89 foretag aren 2008-
2013 hade foretagsstatus “inaktiv”. Genom att matcha dessa inaktiva foretag till FAD
visade det sig att ca 40 av dessa foretag var fortsatt aktiva trots allt.

Kaplan-Meier metoden tar hiansyn till varje foretags startar. Det innebér att foretag kan
ha olika starttidpunkter, men jamf{drs utifran hur lange de 6verlever efter etablering.
Foretag som annu &r aktiva vid periodens slut betraktas som hogercensurerade
observationer. Metoden bygger pa flera teoretiska antaganden som &r viktiga att beakta
vid tolkningen:

1. Oberoende observationer:
Kaplan-Meier forutsitter att varje observation ar oberoende av 6vriga. I
foretagssammanhang kan detta antagande utmanas om 6verlevnaden paverkas av
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gemensamma faktorer, till exempel konjunktur, branschstruktur eller regionala
Kluster.

2. Icke-informativ censurering:
Censurering antas vara slumpmassig, det vill sdga att foretag som censureras har
samma forviantade overlevnad som de som f6ljs langre. Om fOretag censureras
systematiskt (till exempel om nyare eller mindre foretag oftare saknar uppfoljning)
kan detta leda till bias i estimaten.

3. En enda hidndelsetyp:
Kaplan-Meier hanterar endast ett handelseutfall (till exempel att foretaget upphor). I
praktiken kan upphorande ske av flera orsaker, sdsom konkurs, uppkop eller frivillig
avveckling. Vid behov kan detta hanteras med sa kallade competing risks-modeller. I
var analys tog vi in stddinformation fran FAD for att 6ka tdckningsgraden av foretag
som fortfarande var aktivt, om dn i annan form.

4. Ingen kontroll for kovariater:
Kaplan—-Meier visar dverlevnadsskillnader mellan grupper (till exempel foretag med
och utan riskkapital), men tar inte hdnsyn till andra faktorer som kan péaverka
overlevnaden. For att undersoka dessa samband mer robust anvands ofta
kompletterande Cox-regressioner. Nagot som inte har gjorts i denna rapport.

Resultaten som tas fram med hjélp av Kaplan—-Meier metoden bor ses som beskrivande
data — de visar skillnader i observerad 6verlevnad mellan grupper, men siager inte nagot
om kausala effekter. Metoden &r dock ett vardefullt verktyg for att visualisera och
jamfora overlevnadsmonster mellan olika typer av foretag.

6.3.2 Resultat

I figur 19 redovisar vi en overlevnadsanalys — det vill sdga den uppskattade
sannolikheten att foretag inom vara tva grupper fortfarande ar aktiva efter ett visst antal
ar. Vara tva grupper ar:

* GenTech - innefattar alla foretag som fatt riskkapital (generellt riskkapital, bla linje)
* Cleantech — foretag som fatt cleantech-riskkapital (rod linje)

Jamfor man 6verlevnaden hos cleantech-foretagen med hur det ser ut i stort i hela den
undersokta population som fatt riskkapital kan det konstateras att det ar inga storre
skillnader mellan dessa tva grupper under de forsta tio aren. Resultaten indikerar dock
att foretag som far cleantech kapital har lagre verlevnad efter tio ar.

Figur 19 visar att fram till 10 ar &r kurvorna ganska lika mellan jaimférande grupper.
Dérefter ser vi att cleantech foretag faller bort snabbare och dn vad som sker inom den
totala populationen. Denna &verlevnadsanalys indikerar att sannolikheten att 6verleva
pa lang sikt dr ndgot samre an for hela den undersokta populationen som fatt riskkapital.
I termer av risk skulle detta kunna tolkas som att investeringsriskerna &r hogre inom
cleantech, men resultaten bor tolkas med forsiktighet. Fler kompletterande
undersokningar och analyser behovs for att man ska kunna bedéma och tolka dessa
resultat pa ett djupare plan. Det vi vet fran tidigare avsnitt dr att cleantech foretag
forefaller ha en langre utvecklingskurva innan det tar fart och blir intressant for
riskkapitalister. Det verkar dven finnas storre svéarigheter med att skapa skalbarhet i
branschen. Till skillnad fran andra riskkapitalinvesteringar i branscher med stabilare
intakter eller lagre teknisk och regulatorisk risk har cleantech foretagen langre
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utvecklingstider for att uppna en viss grad av teknikmognad. Samtidigt dr dessa foretag
mera beroende av att genomfdra storre initiala investeringar som ¢kar deras sarbarhet i
relation till policyforandringar och foretagets formaga till skalbarhet. Detta okar riskerna
och paverkar cleantech foretagens formaga att 6verleva pa lang sikt jamfort med andra
foretag som fatt riskkapital.

Figur 19 Overlevnadsanalys for foretag som far generellt riskkapital och cleantech kapital
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6.4 Sammanfattande reflektioner

Cleantech diskuteras bade bland politiker och forskare som nyckeln i den grona
omstadllningen — att rora sig mot ett klimatneutralt samhaélle. Sammanfattningsvis visar
vara data pa foljande:

Tjanstesektorn dominerar

Mellan 2015-2024 var det 212 foretag som fick riskkapital med inriktning cleantech.
Totalt antal foretag i var population som fick riskkapital under samma period var 2 300.
Det innebér att det ar 9 procent av totala antalet foretag som fatt riskkapital som gér till
cleantech. De storsta investerarna ar utldndska fonder.

Foretagen som far riskkapitalinvesteringar i Sverige med inriktning cleantech finns till
storsta delen inom tjanstesektorn. Det betyder att manga arbetar med mjuka 16sningar
som digitala tjanster, radgivning, energitekniska system eller andra former av
klimatrelaterade expertinsatser — snarare &n att sdlja fysiska produkter.

Kompetensbasen: bred och akademisk

Personalstrukturen dr bred, men den tydligaste gruppen utgors av anstédllda med upp till
fyra ars hogskoleutbildning. Det indikerar att cleantech foretag ofta behover
kombinationen av teknisk forstaelse och bred problemldsningsféormaga som dessa
utbildningar ger. Av de anstéllda kvinnorna har 88 procent en sddan utbildning, medan
andelen fér mén &r 64 procent (ar 2023). Over tid syns ocksa en tydlig 6kning av anstillda
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med utlandsk bakgrund, vilket pekar pa att branschen é&r attraktiv for internationell
kompetens och speglar en global marknad.

Riskkapitalet kommer in sent i relation till foretagets dlder pa grund av hogre risker
och lingre utvecklingstider

Ett av de mest sldende resultaten ar att manga cleantech-foretag hinner bli relativt
etablerade innan de far sitt forsta riskkapitaltillskott. Det ar mycket vanligt att de dr 3-8
ar gamla innan investerarna gar in. Det tyder pa att cleantech ofta kraver langre
utvecklingstid 4n manga andra typer av foretag — bade for att tekniken ska mogna och for
att affdrsmodellen ska bli investeringsredo. Av statistiken gar det dven att se att clean
tech inriktat kapital generellt sett fa fler rundor av investeringar dn den generella bilden
av inflodet av riskkapital.

Trots att cleantech anses framtidsinriktat ar deras 6verlevnad inte lika stark som hos
foretag i allmanhet som fatt riskkapital. Den senare gruppen lever i genomsnitt langre,
vilket kan bero pa att cleantech verksamheter dr mer riskutsatta, har storre kapitalbehov
och moter en mer osdker marknad.
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7. Fakta om statistiken

I kapitel 1, Inledning, redogor vi kortfattat for bakgrunden och férutséttningarna for
riskkapitalets bendamning 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
foretagens utveckling. Det innebar att foretag 6ver sin livscykel kan behova kapital fran
olika typer av investerare. Investeringarna kan komma fran bade formella och informella

investerare.

Formella investerare: Samlar kapital fran institutionella investerare, sisom
pensionsfonderna och férsakringsbolag, i en mer organiserad fondstruktur. Dessa fonder
investerar sedan i de underliggande portféljbolagen.

Informella investerare: Mindre investerare som ofta har en mer informell bas eller
underliggande organisation. Exempel p& sddana mindre investerare ar sa kallade
affarséanglar.

Tillsammans med tillskott av kapital tillhandahalls d@ven branschkompetens samt ett
aktivt dgande. VC-fonder investerar i huvudsak som minoritetsinvesterare och det aktiva
dgandet utdvas genom styrelserepresentation och genom avtal tillforsdkras ofta en
mojlighet att paverka de mest vasentliga besluten avseende portfoljbolaget.
Malsattningen for investerarna ar 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 kédnna till att PE-kapital som kommer in i senare faser
ofta kallas buyouts eller enbart private equity.3® Detta kapital investeras i bolag som ar i
mer mogna faser och tar ofta dgarkontroll 6ver sina portfoljbolag.

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

Figur 20 VC-investeringarnas olika faser.
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Kalla: Begreppen i Figur 20 och nedan &r en fri 6versattning fran 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 anvands i denna rapport.

3 Nyman, M., Lundgren, J. & Rosi6, C.C. (2012).
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Tabell 2 Beskrivning av investeringsfaserna.

Investeringsfas  Engelskt begrepp Beskrivning

Sadd Seed Finansiering innan det finansierade foretaget har
paborjat serietillverkning/distribution i syfte att
fardigstalla forskning, produktdefinition eller
produktdesign, inklusive marknadsforingsprover och

prototyper.

Uppstart Start-up Finansiering som ges till foretag nar produkten eller
tjansten &r 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 an.
Syftet med kapitalet ar i de flesta fall att tacka
investeringskostnader och initialt rorelsekapital.

Lansering/annat Other early stage Finansiering som lamnas till féretag som har pabdrjat

tidigt stadium kommersiell tillverkning men som behdover ytterligare
kapital for att tacka ytterligare investeringskostnader
och rorelsekapital innan de nar break-even. Foretaget
gar annu inte med vinst.

Expansion/sent Later stage venture  Finansiering som ges for ett verksamt bolag som

stadium eventuellt dr I6nsamt. Sent stadium brukar vara
finansiering till bolag som redan finansieras av
riskkapital. Typiskt i C eller D-rundor.

7.2 Fondkategorier sin redovisas

Vi har valt att fordela investeringsdata over fyra typer av fonder; Svenska Statliga,
Svenska Privata, Utlindska, och Oidentifierade. Data tillater manga 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 foretagsfinansiering med
agarkapital.?

¢ Industrifonden

¢ 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
radgivningsbolags fysiska hemvist. Vi utgér alltsé inte utifran fondernas eller deras
forvaltningsbolags juridiska hemvist.

3 Riksrevisionen (2014).
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7.3 Avgransning
Det som berdknas och redovisas i denna rapport, dr enskilda VC-investeringar i
portfoljbolag registrerade i Sverige.

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

I Figur 1 visas dven hur avgransningen i denna rapport ser ut, ddr 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 aktdrer som investerar via sina balansrakningar och
saknar uttalad exit-strategi.

7.4 Om datamaterialet som anvands till denna rapport
I denna rapport redovisas datamaterial som ursprungligen kommer fran 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 ar édgare till datamaterialet, men
Tillvaxtanalys forvarvar genom avtal ratt att nyttja materialet for analyser och
statistikproduktion.

7.4.1 Enkatdata

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 riskkapitalféreningarna. 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 alltsa riskkapitalaktorerna sjalva som rapporterat in uppgifterna.
Klassificeringar av investeringar, investeringsfaser, typer av portfoljbolag, etc. grundar
sig darmed pé aktorernas bedéomningar. Inrapporterade data kompletteras av data fran
publika kallor, t.ex. pressmeddelande, och data fran kommersiella databaser.

7.4.2 Identifiering av foretag och imputering av
organisationsnummer
I de data som Invest Europe levererar till SVCA saknas portfoljpolagens organisations-
nummer. Bolagen identifieras darfor normalt sett via sitt bolagsnamn som SVCA sedan
manuellt matchar med ett organisationsnummer. Detta forfarande kan vid behov dven
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

40 Invest Europe, 2020-10-07
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fran Invest Europe. Detta har lett till en pataglig 6kning av andelen identifierade bolag.
Den tidigare identifieringsmetoden gav knappt 50 procent identifierade portfdljpolag for
ar 2018. Den modifierade metoden gav ett ar senare drygt 85 procent identifierade
portfoljbolag fér samma ar. Okningar av andelen identifierade portfsljbolag vid de arliga
uppdateringarna av detta dataset hos Tillvaxtanalys har observerats dven tidigare, da det
inte férelag ndgon omfattande identifieringsmetodsforandring, men de har inte varit sa
hér omfattande.

7.4.3 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 at mellan aren som de
publicerats. Konkret innebéar detta att matt A antar viarde X ar t vid publiceringsar p
medan samma matt publiceringsar p+1 kan anta varde 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, bedomda kategoriseringar é@ndras eller att foretag som tidigare
inte kunnat identifieras med organisationsnummer efter nagot eller nagra &r kan det. For
att hantera detta har Tillvaxtanalys fran och med publiceringsar 2019 bérjat uppdatera
samtliga ar for de data som anvands till denna rapport, istillet f6r som tidigare, da
endast de 3 senaste aren uppdaterades.

7.5 Bortfall

Troligen saknas data Over investeringar gjorda av mindre aktorer. SVCA beddmer att sett
till antalet investeringar sa kan det inte uteslutas att ett icke obetydligt antal mindre
investeringar saknas. SVCA gor dock beddmningen att sett till total volym av
investeringar, sa dr underlaget ndra nog komplett. SVCA gor alltsa bedomningen att de
eventuellt saknade VC-investeringarna som mindre betydelsefulla.
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	Sammanfattning 
	Tillväxtanalys har i uppdrag att varje år redovisa formella Venture Capital (VC) investeringar i svenska bolag. Denna statistikrapport omfattar perioden 2015–2024. Statistiken bygger på datamaterial från Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) i samarbete med Invest Europe. Datamaterialet utgår ifrån fondernas egna bedömningar av portföljbolagens branschtillhörighet (i grova kategorier) och utvecklingsfas (sådd, uppstart, lansering och expansion). Statistiken är uppdelad på statliga risk
	All data uppdateras och revideras varje år. Då statistiken revideras kan uppgifterna i Tillväxtanalys årliga statistikrapporter skilja sig åt. På grund av systematiska bortfall och sekretess är det inte möjligt att identifiera och följa upp alla portföljbolag.  
	VC-investeringarna har ökat under 2024 
	Under perioden 2010–2017 var den genomsnittliga årliga investeringsvolymen 2,2 miljarder kronor, som lägst var investeringsvolymen nere på 1,5 miljarder under 2015. Under 2018 skedde en markant ökning i investeringsvolymerna som stabiliserades under 2019. Åren 2020–2021 fortsatte investeringsvolymerna att öka kraftigt. Vi såg en viss avmattning under år 2022, men med fortsatt höga investeringsvolymer. Denna positiva trend bröts under 2023, vilket innebar att VC-investeringarna halverades från totalt 9,6 mil
	Ökningen beror främst på ökade utländska investeringar i lanseringsfasen  
	År 2024 investerade de svenska privata fonderna totalt 2 861 mkr (+ 39,4 procent), de utländska fonderna investerade 3 706 mkr (+ 96,1 procent) och de statliga fonderna 358 mkr (- 19,9 procent). Vi kan konstatera att både de svenska privata och statliga fondernas VC-investeringar har ökat markant i svenska portföljbolag under 2024. Om VC-volymerna fördelas på investeringsfaser ser vi framför allt ökade investeringsvolymer i lanseringsfasen. Det har investerats 1 335 mkr mer i lanseringsfasen och 542 mkr min
	IKT fortsatt populäraste investeringsbranschen  
	De tre största branscherna IKT (Informations- och kommunikationsteknologi), Livsvetenskap och Finansiella tjänster stod för 87 procent av de totala VC-investeringarna under 2024. Motsvarande siffra 2023 var 78 procent. 
	Vi ser en fortsatt dominans av VC-investeringar inom IKT. Totalt sett har vi en ökning i VC-investeringar i ett flertal branscher, men framför allt i branscherna Livsvetenskap och 
	Affärs- och industriprodukter. Denna positiva förändring i VC-volymer bidrog till att IKT:s branschandel var mindre dominerande under 2024.  
	Fördelat på respektive bransch finner vi att 2 708 mkr eller 39 procent av de totala investeringarna gick till IKT och 1 401 mkr eller 20 procent gick till investeringar i Livsvetenskap. Det kan jämföras med år 2023 då 418 mkr eller 9,5 procent av investeringarna gick till Livsvetenskap. Det är framför allt utländska fonders ökade intresse av att investera som ligger bakom ökningarna i VC-volymer i branscherna Affärs- och industriprodukter och Livsvetenskap. Vid sidan av detta har vi haft en fortsatt tydlig
	En kraftfull investeringsökning inom Cleantech 
	Under 2018 stod de svenska statliga fonderna för i stort sett hela investeringsvolymen i Cleantech. Den positiva utvecklingen som vi såg 2019, med bland annat ökade investeringsvolymer från utländska fonder, avtog under 2020 men under år 2021 och 2022 fortsatte investeringsvolymerna att öka markant. År 2022 var investeringsvolymerna totalt 1 587 mkr. Under 2023 såg vi en dramatisk minskning i investeringar i Cleantech (495 mkr). Under 2024 ser vi återigen en ökning i volymerna och det investerades för total
	Cleantechföretagen som mottar riskkapital finns främst inom tjänstesektorn  
	Mellan 2015–2024 fick 212 företag riskkapital med inriktning mot cleantech. De företagen utgjorde 9 procent av det totala antalet företag som fått riskkapital. De största investe-rarna var utländska fonder. Cleantechföretag som mottog riskkapitalinvesteringar i Sverige fanns till största delen inom tjänstesektorn. Det betyder att många arbetade med mjuka lösningar som digitala tjänster, rådgivning, energitekniska system eller andra former av klimatrelaterade expertinsatser – snarare än att sälja fysiska pro
	Vidare pekar resultaten på att många cleantech företag hinner bli relativt etablerade innan de får sitt första riskkapitaltillskott. Det är mycket vanligt att de är 3–8 år gamla innan investerarna går in med kapital. Det kan bero på att cleantech ofta kräver längre utvecklingstid än många andra typer av företag – både för att tekniken ska mogna och för att affärsmodellen ska bli investeringsredo. Deras överlevnad är inte lika stark som hos företag i allmänhet som fått riskkapital. Det kan i sig bero på att 
	Det finns ingen koppling mellan ökade investeringsvolymer och ökat företagande 
	De senaste årens markanta ökning i investeringsvolymerna har koncentrerats till färre antal företag. Studeras hela tidsperioden, från 2008 och framåt, kan man se att det var flest antal företag som fick riskkapital under perioden 2008–2012. Med tanke på att finanskrisen briserade 2008 är det intressant att notera att antalet företag som fick 
	riskkapital fortsatte att öka flera år efter att krisen slagit igenom. Den kraftiga ökningen i investeringsvolymer (VC) under de senaste åren, både i allmänhet och inom cleantech, har skett i färre antal företag än under tidigare perioder. Det finns därmed ingen koppling mellan hur många företag som får riskkapital och totala investeringsvolymer.     
	En högre andel av portföljbolagen mottog VC-investeringar för första gången än året innan 
	Under 2024 fick 31 procent av portföljbolagen VC-investeringar för första gången. Det är högre än föregående år (24 procent). Det innebär att andelen VC-investeringar i nya portföljbolag var 7 procentenheter högre år 2024 än året innan.   
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	Summary
	 

	This report presents statistics on formal venture capital (VC) investments in Swedish 
	This report presents statistics on formal venture capital (VC) investments in Swedish 
	companies in the period 20
	14
	-
	20
	23
	. 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, star
	t
	-
	up, 
	other early stage and later stage venture
	). 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 
	Since the data are updated and revised each year, the numbers presented in these annual 
	statistical reports from Growth analysis (Tillväxtanalys) may differ. For reasons of 
	systematic non
	-
	response and confidentiality, it is not possible to identify and fol
	low up 
	all portfolio companies. 
	 

	VC investments have increased significantly in 2024
	VC investments have increased significantly in 2024
	 
	During the period 2010
	–
	2017, the average annual investment volume was 2.2 billion SEK, 
	with the lowest investment volume at 1.5 billion in 2015. In 2018, there was a significant 
	increase in investment volumes, which stabilized in 2019. In 2020
	–
	2021, invest
	ment 
	volumes continued to rise sharply. We saw some slowdown in 2022, but investment 
	volumes remained high. This positive trend was broken in 2023, as VC investments were 
	halved from a total of 9.6 billio
	n (2022) to 4.4 billion in 2023. In 2024, we again see a 
	significant increase in total investment volume (VC) to 6.9 billion SEK.
	 

	The increase is mainly due to higher foreign investments 
	The increase is mainly due to higher foreign investments 
	in the launch phase
	 

	In 2024, Swedish private funds invested a total of SEK 2,861 million (+39.4
	In 2024, Swedish private funds invested a total of SEK 2,861 million (+39.4
	p
	e
	rcent
	), 
	foreign funds invested SEK 3,706 million (+96.1
	 
	p
	er
	cent
	), and government funds SEK 358 
	million (
	-
	19.9
	 
	p
	e
	rcent
	). We can observe that VC investments from both Swedish private 
	and government funds have increased significantly in Swedish portfolio companies 
	during 2024. In relation to the focus of VC investments on investment 
	phases
	, we see 
	particularly marked increases in investment volumes in the launch phase. SEK 1,335 
	million more was invested in the launch phase and SEK 542 million less in the expansion 
	phase in 2024 compared to the previous year. Foreign fund investments have b
	een clearly 
	higher in the launch ph
	ase than those of the Swedish private and government funds. The 
	Swedish private funds have invested the most in both the launch and expansion phases. 
	The investment pattern between the funds differs from the previous year in that the 
	increase in foreign in
	vestment volumes for 2024 has been largely concentrated in the 
	launch phase.
	 

	ICT remains the most popular investment sector
	ICT remains the most popular investment sector
	 
	The three largest sectors, ICT (Information and Communication Technology), Life 
	Sciences, and Financial Services, accounted for 87 percent of total VC investments in 2024. 
	The corresponding figure in 2023 was 78 percent.
	 
	We continue to see a dominance of VC 
	investments in ICT. Overall, there has been a significant increase in VC investments 
	across several sectors, but especially in the Life Sciences and Business and Industrial 

	Products sectors. This positive change in VC volumes has contributed to ICT's sector 
	Products sectors. This positive change in VC volumes has contributed to ICT's sector 
	share becoming less dominant.
	 

	Broken down by sector, we find that SEK 2,708 million, or 39 percent of total investments, 
	Broken down by sector, we find that SEK 2,708 million, or 39 percent of total investments, 
	went to ICT, and SEK 1,401 million, or 20 percent, went to investments in Life Sciences. 
	This can be compared with the previous year, when SEK 418 million, or 9.5 pe
	rcent of 
	investments, went to Life Sciences in 2023. 
	It is primarily the increased interest of foreign 
	funds in investing that lies behind the increases in VC volumes in the Business and 
	Industrial Products and Life Sciences industries. Alongside this, we 
	have seen a 
	continued clear trend over five years of decreased interest in investing in the Consumer 
	Products industry. This has meant that the share of investments in the Consumer 
	Products industry has dropped from 28 percent (2020), 19 percent (2021) to 
	4.8 percent 
	during 2022 and 2023. The share has continued to decline in 2024 to 1.5 percent.
	 

	A significant increase in investment in Cleantech
	A significant increase in investment in Cleantech
	 
	In 2018, the Swedish government funds accounted for virtually the entire investment 
	volume in Cleantech. The positive trend we saw in 2019, with increased investment 
	volumes from foreign funds, slowed down in 2020, but in 2021 and 2022, investment 
	volumes 
	continued to rise significantly. In 2022, the total investment volume was SEK 
	1,587 million. In 2023, we saw a dramatic decrease in Cleantech investments (SEK 495 
	million). In 2024, a total of SEK 1,443 mil
	lion was invested in Cleantech. This represents a 
	significant increase in investment volumes, primarily through foreign funds.
	 

	The cleantech companies receiving venture capital are 
	The cleantech companies receiving venture capital are 
	mainly found in the service sector
	 

	P
	Between 2015
	–
	2024, 212 companies received venture capital with a focus on cleantech. 
	This represents 9 percent of the total number of companies that have received venture 
	capital. The largest investors are foreign funds. The companies receiving venture cap
	ital 
	investments in Sweden with a cleantech focus are mostly in the service sector. This means 
	that many work with soft solutions such as digital services, consulting, energy 
	technology systems, or other forms of climate
	-
	related expertise 
	–
	 
	rather than sel
	ling 
	physical products. It can be noted that many cleantech companies become relatively 
	established before receiving their first venture capital injection. It is very common for 
	them to be 3
	–
	8 years old before investors step in. This may be because cleante
	ch often 
	requires a longer development period than many other types of companies 
	–
	 
	both for the 
	technology to mature and for the business model to become investment
	-
	ready.
	 
	Their 
	survival is not as strong as that of companies in general that have received v
	enture 
	capital. This may be because cleantech businesses are more vulnerable, have greater 
	capital needs, and face a more uncertain market that is more dependent on and affected 
	to a greater extent by various policy measures.
	 

	There is no connection between increased investment 
	There is no connection between increased investment 
	volumes and increased entrepreneurship
	 

	This means that the significant increase in investment volumes in recent years has been 
	This means that the significant increase in investment volumes in recent years has been 
	concentrated in a smaller number of companies. Looking at the entire period from 2008 
	onwards, it turns out that the most companies received venture capital during the 
	period 

	2008
	2008
	–
	2012. Considering that the financial crisis erupted in 2008, it is interesting to note 
	that the number of companies receiving venture capital continued to increase several 
	years after the crisis hit. The sharp increase in investment volumes (VC) in re
	cent years, 
	both in general and within cleantech, has occurred in fewer companies than in previous 
	periods. Therefore, there is no correlation between the number of companies receiving 
	venture capital and total investment volumes.
	 

	A significantly 
	A significantly 
	higher
	 
	proportion of portfolio companies 
	received VC investments for the first time in 202
	4
	 

	In 202
	In 202
	4
	, 
	85
	 
	(
	31
	 
	p
	er
	cent
	) of portfolio companies received VC investments for the first time. 
	This is significantly 
	higher
	 
	than the previous year (
	24
	 
	p
	e
	rcent
	). This means that the 
	proportion of VC investments in new portfolio companies was 
	7
	 
	percent 
	higher
	 
	in 202
	4
	 
	than the year before.
	 

	1. Inledning 
	Riskkapital är en samlingsterm för alla investeringar i ett företags ägarkapital. Begreppet inbegriper både investeringar i börsnoterade företag och investeringar i onoterade företag. Vanligtvis används begreppet för att beskriva investeringar i onoterade företag. I internationella sammanhang används termen private equity (PE). 
	1
	1
	1 AIF-förvaltarutredningen (2012). SOU: 2012:67, s. 258. 
	1 AIF-förvaltarutredningen (2012). SOU: 2012:67, s. 258. 



	Tillväxtanalys har i uppdrag från regeringen att producera statistik över PE-kapital som PE-fonder investerar i svenska bolag. PE-kapital kan användas för investeringar i tidig fas och för att finansiera utvecklingen av unga entreprenörsföretag med stor potential. Detta kallas vanligtvis för venture capital (VC). Denna rapport fokuserar på just dessa investeringar, dvs PE-investeringar i onoterade bolag i tidiga tillväxtfaser ().  
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	Figur 1 Beskrivning av VC i en riskkapitalkontext 
	Figure
	I följande rapport redovisas statistik över VC-investeringar som genomförts i svenska bolag år 2024 med en tillbakablick över åren 2015–2024. Beräkningar och samman-ställningar som presenteras i rapporten är baserade på data som tillhandahållits från Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA).  
	2
	2
	2 Se vidare kapitel 4 för mera information om riskkapitalstatistiken och private equity 
	2 Se vidare kapitel 4 för mera information om riskkapitalstatistiken och private equity 



	Vilka typer av investerare ingår i SVCA data? 
	Riskkapitalfonder som gör direkta riskkapitalinvesteringar, inklusive mezzaninfonder, saminvesteringsfonder och acceleratorfonder/inkubatorfonder. Investerare som gör riskkapitalinvesteringar utanför traditionella fondstrukturer ingår också i de fall de investerar med en exitstrategi. Följande investerare ingår inte i SVCA data: infrastruktur-fonder, fastighetsfonder, lånefonder, fond-i-fonder, sekundärfonder samt affärsänglar. 
	3
	3
	3 En mezzaninfond är ett finansiellt instrument som ger finansiering till företag. Denna typ av finansiering är allmänt tillgänglig för större företag som start-företag i tillväxtbranscher och lånefinansierade företagsförvärv. Start-up bolag som uppvisar en hög sannolikhet att tjäna stora vinster kan dra nytta av mezzaninmedel. Det primära målet för en mezzaninfond är att ge lån till företag som kommer att bli lönsamt med tiden. De aktier som fonden förvärvar emitteras till fast pris, med förväntningen att 
	3 En mezzaninfond är ett finansiellt instrument som ger finansiering till företag. Denna typ av finansiering är allmänt tillgänglig för större företag som start-företag i tillväxtbranscher och lånefinansierade företagsförvärv. Start-up bolag som uppvisar en hög sannolikhet att tjäna stora vinster kan dra nytta av mezzaninmedel. Det primära målet för en mezzaninfond är att ge lån till företag som kommer att bli lönsamt med tiden. De aktier som fonden förvärvar emitteras till fast pris, med förväntningen att 
	http://finansvasen.nutdanske.com/2012/10/19/vad-ar-en-mezzanine-fund/
	http://finansvasen.nutdanske.com/2012/10/19/vad-ar-en-mezzanine-fund/


	 



	1.1 Disposition 
	Totala VC investeringar för olika kategorier redovisas i kapitel 2. Här återfinns alltså grundläggande information om totala VC-investeringar i Sverige för aktuell tidsperiod. I kapitel , , redovisar vi data för identifierade portföljbolag, vilket alltså är en delmängd av alla VC-investeringar. Vi summerar alla enskilda investeringar per identifierat portföljbolag och år. I kapitel 4 ger vi en kort beskrivning av kunskapsläget kring informella riskkapitalinvesteringar och exempel på statliga insatser. I kap
	3
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	Statistik över identifierade portföljbolag
	Statistik över identifierade portföljbolag

	Fakta om statistiken
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	2. Statistik över VC-investeringar 
	Venture capital (VC) utgör en av flera former av riskkapitalinvesteringar som används för att få företag att växa i olika stadier av deras utveckling. Framför allt är VC- investeringen en viktig typ av investering för innovativa nya och unga företag i tidigt utvecklingsskede. Det innebär att företagets förmåga är oprövad. Investeraren tar på så sätt en högre risk då det finns en påfallande osäkerhet kring företaget och om det kommer att lyckas eller ej.  
	Det finns två viktiga typer av venture capital som tillför riskkapital till marknaden, en formell och en icke formell investeringsvariant. Den typ av venture capital-investering som finns tillgänglig i statistiken är den formella venture capital-investeringen och genomförs av specialiserade venture capital-fonder. Vid sidan om detta finns en annan näraliggande informell venture capital-investering som sköts av så kallade affärsänglar. Gruppen affärsänglar är en heterogen grupp, vilket innebär att det finns 
	4
	4
	4Venture Capital 10 (1), ss 55–85. 
	4Venture Capital 10 (1), ss 55–85. 
	 
	Avdeichkova S. (2008) On the s
	tructure of the informal venture capital market in Sweden: developing 
	investment roles. 




	Statligt riskkapital har sitt största värde i att stötta företagens utveckling i tidiga stadier då det kan föreligga ett marknadsmisslyckande. Det kan dock vara viktigt betona att alla tre finansieringsformerna är betydelsefulla finansieringsalternativ för tillväxtföretag i den tidig fasen av deras utvecklingskedja.  Det finns dock ingen bra statistik tillgänglig för att kunna redovisa informella venture capital investeringar utan det som redovisas i följande kapitel är förändringar i formella venture capit
	5
	5
	5 Tillväxtfakta 2016, Perspektiv på kapitalförsörjningen. En antologi om företagens finansiering och statens roll, Östersund, Tillväxtanalys 2018:19 Finansiell exit – perspektiv, aktörer, vägar och konsekvenser, Östersund. Tillväxtanalys 2015:11 Offentliga finansieringsinsatser. En jämförelse av erfarenheter från Danmarks och Kanadas system för riskkapital och Kreditgarantier. Östersund. 
	5 Tillväxtfakta 2016, Perspektiv på kapitalförsörjningen. En antologi om företagens finansiering och statens roll, Östersund, Tillväxtanalys 2018:19 Finansiell exit – perspektiv, aktörer, vägar och konsekvenser, Östersund. Tillväxtanalys 2015:11 Offentliga finansieringsinsatser. En jämförelse av erfarenheter från Danmarks och Kanadas system för riskkapital och Kreditgarantier. Östersund. 



	2.1 Investeringsvolymer, 2015–2024  
	2.1.1 VC-investeringarna har ökat under 2024  
	Det kan konstateras att från bottenåret 2015 har VC-volymerna ökat stadigt fram till 2018. Denna trend förstärktes under 2020 och framåt med markant ökade VC-volymer. Den 
	totala investeringsvolymen (VC) till svenska portföljbolag år 2024 var 6,9 miljarder kronor. Det innebär att investeringsvolymerna ökat med 2,5 miljarder kronor jämfört med föregående år. Jämför vi 2024 års siffror med dem från 2015 är VC-volymerna 5,2 miljarder kronor högre år 2024, i rörliga priser (). 
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	Figur 2 VC-investeringsvolym i svenska portföljbolag per år, 2015–2024 (mkr). 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	2.2 Svenska privata, statliga och utländska fonders investeringsmönster, 2015–2024  
	2.2.1 Ökade volymer av både svenska privata och utländska investeringar  
	Från 2018 ökade både de svenska privata och utländska investeringarna kraftigt. Denna investeringstrend fortsatte under 2020, 2021 och 2022 med både ökade svenska privata och utländska investeringar. Under 2023 bröts den positiva investeringstrenden, oavsett om fonden var utländsk, svensk privat eller statlig. Det verkar dock varit en tillfällig svacka eftersom investeringsvolymerna ökat markant igen under 2024. 
	Om vi bryter ner de totala VC-investeringarna per investerande fondgrupp år 2024 får vi följande resultat (procentuell skillnad ifrån föregående år inom parentes): De utländska fonderna 3 706 mkr (+ 96,1 procent); de svenska statliga fonderna 358 mkr (- 19,9 procent) och de privata svenska fonderna 2 861 mkr (+ 39,4 procent). De utländska fonderna stod för cirka 54 procent av de totala VC-investeringarna i svenska bolag och resterande stod de svenska fonderna (statliga och privata) för år 2024, se  
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	Det kan jämföras med föregående års utländska andel som var 43 procent. Det innebär att andelen utländska kontra svenska investeringsvolymer under år 2024 har ökat jämfört med föregående år.  
	Figur 3 VC-investeringsvolym i svenska portföljbolag per fondgrupp och år (mkr). 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	2.3 Investeringsvolym per investeringsfas, 2015–2024 
	Venture capital-fonder kan vara specialiserade på olika faser i företagets tidiga tillväxtperiod. Dessa faser har skilda behov av kapital och kompetens. Man brukar grovt skilja mellan såddfasen, uppstartsfasen och expansionsfasen där expansionsfasen delas upp i två, en tidig (lanseringsfas) och sen (expansionsfas).  Faserna har behov av olika typer av finansiering. I såddfasen finns ett behov av att få finansiering för att pröva en ny företagsidé eller utveckla ett forskningsprojekt med kommersiellt syfte. 
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	6 Den tidig fasen i expansionsfasen benämns lanseringsfas och den sena fasen i expansionsfasen benämns expansionsfas i rapporten.  
	6 Den tidig fasen i expansionsfasen benämns lanseringsfas och den sena fasen i expansionsfasen benämns expansionsfas i rapporten.  



	När den första tillväxtperioden är över kommer företaget att hamna i mer mogna stadier som kännetecknas av stabilisering och konsolidering. Här finns andra former av risk-kapitalfinansiering som är lämplig i en sådan fas. Bland annat förekommer så kallad 
	buyout finansiering som handlar om att investeraren genomför finansiering för uppköp eller utköp av ett företag.   
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	7 Isaksson A., Venture capital- begrepp och definitioner, publicerad i Svenska Riskkapitalföreningen 2000/2001. 
	7 Isaksson A., Venture capital- begrepp och definitioner, publicerad i Svenska Riskkapitalföreningen 2000/2001. 



	2.3.1 Markant ökade investeringsvolymer i tre av fyra investeringsfaser  
	Jämfört med föregående år har investeringsvolymerna ökat i alla investeringsfaser förutom i expansionsfasen under 2024. I absoluta tal investerades mest i lanseringsfasen. Per investeringsfas investerades år 2024 (nominell skillnad ifrån föregående år inom parentes), sådd 666 mkr (+ 396 mkr); uppstart 1 190 mkr (+ 485 mkr); lansering 2 967 mkr (+ 1 335 mkr); expansion 899 mkr (- 542 mkr), (). 
	8
	8
	8 Expansionsfasen benämns i data som later stage. Det är därmed en fråga om investeringar i senare fas. 
	8 Expansionsfasen benämns i data som later stage. Det är därmed en fråga om investeringar i senare fas. 
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	Figur 4 VC-investeringsvolym per år och fas, 2014–2024 (mkr). 
	Figure
	Anm: Efter fördelning av den totala investeringsvolymen på olika faser kvarstår okända data, där det inte framgår vilken fas som investeringen skett i – därav är den totala investeringsvolymen något lägre i figur 4 än figur 3 för år 2024.  
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	2.3.2 Andelen ökat mest i lanseringsfasen, från en andel på 40 procent till 52 procent  
	Från bottenåret 2015 har vi sett en relativt stabil ökning i investeringsvolymer i både sådd- och uppstartsfasen. En trend som bröts under 2023. De 666 miljoner mkr som investerades i såddfasen och 1 190 mkr i uppstartfasen 2024 är klart högre än föregående år. Som andel av den totala investeringsvolymen har såddinvesteringar ökat sin andel till nästan 12 procent. Andelen i uppstartsfasen har ökat några procentenheter jämfört med föregående år medan andelen i lanseringsfasen har ökat markant, från 40 till n
	Den andel av den totala investeringsvolymen som minskat under 2024 jämfört med föregående år föreligger i expansionsfasen, från en andel på nästan 36 procent år 2023 till en andel på cirka 16 procent 2024 (). 
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	Figur 5 Andel av VC-investeringsvolymen per fas, 2015-2024 (%). 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	 
	2.3.3 De utländska fonderna har haft betydelse för att hålla uppe investeringsvolymerna i lanseringsfasen  
	Utifrån ett teoretiskt motiv ska statlig intervention på VC-marknaden vara inriktad på att stödja tidiga faser i tillväxtföretagens utveckling. Sådana investeringar är till nytta för att de motverkar potentiella finansieringsgap som kan uppstå i tidiga faser.  
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	9 Tillväxtanalys (2016), s 95. 
	9 Tillväxtanalys (2016), s 95. 



	I absoluta termer investerar de statliga fonderna mest i uppstart- och lanseringsfasen, men har i jämförelse med de andra fonderna blivit en allt mindre betydelsefull inves-teringsaktör oavsett vilken investeringsfas vi studerar. Det är intressant att notera att de svenska statliga fonderna investerat mest i uppstart- och lanseringsfasen under 2024. De utländska fonderna utmärker sig genom att investera markant mera i lanseringsfasen än föregående år. De utländska fonderna (2 173 mkr) har i absoluta termer 
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	Figur 6 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per fas år 2024 (mkr). 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	2.4 Investeringsvolym per bransch 
	2.4.1 IKT fortfarande populäraste investeringsbranschen  
	Jämfört med föregående år har vi fortsatt dominans av VC-investeringar inom IKT. Det som skiljer sig mest från föregående år är en markant ökning i investeringar i bransch-erna Livsvetenskap och affärs- och industriprodukter. De utländska investeringarna är tillbaka inom dessa två branscher. Samtidigt ser vi att svenska privata investerare har främst ökat investeringarna i branscherna IKT och Affärs- och industriprodukter. Investeringsvolymerna i branschen Energi och miljö är något högre än föregående år. D
	Totalt står de tre största branscherna för 87 procent av de totala VC-investeringarna under år 2024 (motsvarande siffra var 78 procent föregående år). Fördelat på respektive bransch finner vi att 2 708 mkr eller 39 procent av de totala investeringarna gick till IKT och 1 401 mkr eller 20 procent gick till investeringar i Livsvetenskap. Det kan jämföras med föregående år då 2 323 mkr eller 53 procent av investeringarna gick till IKT och 418 mkr eller 9,5 procent gick till Livsvetenskap under 2023. Vi har haf
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	Figur 7 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per bransch år 2024 (mkr). 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	2.4.2 Ökade utländska investeringar i branscherna Livsvetenskap och Affärs- och industriprodukter  
	Jämfört med föregående års investeringsvolymer per bransch har den mest noterbara ökningen i VC-investeringar skett inom branscherna Livsvetenskap och Affärs- och industriprodukter. De svenska privata investerarna har framför allt ökat sina investeringar i branscherna IKT och Affärs- och industriprodukter. Det är framför allt en ökning i utländska investeringar som ligger bakom uppgången i VC investeringar under 2024. Det nettoinvesterades totalt 816 mkr mer av utländska investerare inom branschen Livsveten
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	Figur 8 Skillnaden i VC-investeringsvolym per fondgrupp och bransch år 2024 jämfört med föregående år (mkr). 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	2.4.3 Markant ökade investeringar inom cleantech under 2024  
	Vi har i Europa en hög innovationsaktivitet i den miljörelaterade sektorn generellt och det är därför av vikt att försöka spegla relevanta investeringsförändringar inom den sektorn. Miljöteknikföretagen utgör en central företagsgrupp med avseende på de förväntningar som finns kring länders möjligheter att skapa hållbar tillväxt samt utveckla och exportera ny teknik. Miljöteknikföretagen kan ses som en grupp av företag som i hög grad är fokuserade på att lösa våra globala utmaningar och politiska miljömål. F
	För att ta fram statistik som visar utvecklingen inom miljötekniksektorn behöver man kunna identifiera de företag, eller delar av företag, som producerar miljöteknik. Detta är problematiskt för att det är investeringar som berör alla sektorer och blir på så sätt svåra att identifiera. ”Cleantech” är på så sätt ingen egen bransch utan investeringarna görs inom alla branscher och kan ses som mångt och mycket ett samlingsnamn för den högteknologiska delen av miljöteknikinvesteringar. Efter toppåren 2008 och 20
	10
	10
	10 Om man slår ihop VC-investeringar med så kallade growth capital investeringar som är investeringar i senare 
	10 Om man slår ihop VC-investeringar med så kallade growth capital investeringar som är investeringar i senare 
	stadier har det i andra datakällor visat sig att det kan finnas ökad aktivitet i senare investeringsstadier. Det vill 
	säga vi kan utifrån detta konstatera att Cleantech investeringarna började att öka i senare stadier, dvs inom 
	growth capital redan under år 2020.  



	indikator på att den gröna strukturomvandlingen började synas i investerarnas långsiktiga riskkapitalportfölj.  
	Den markanta ökningen i investeringar under år 2021 och 2022 förklarades av både ökade investeringar av svenska privata och utländska investerare. Under 2023 såg vi en dramatisk minskning i investeringar i cleantech (495 mkr) med minskade investeringar från både svenska privata och utländska investerare. Under 2024 har investerings-volymerna ökat återigen till 1 443 mkr. Denna höga totala investeringsvolym beror främst på ökade utländska investeringar. Investeringsvolymerna i cleantech är högre 2024 än 2021
	Figur 9
	Figur 9


	Figur 9 VC-investeringsvolym noterad som ”cleantech” per år och fondgrupp, 2015–2024 (mkr). 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	3. Statistik över identifierade portföljbolag 
	Det är vanligtvis venture capital-fonder som innehar specifika kunskaper för att gå in aktivt med både riskkapital och kompetens till företag med utvecklingspotential. Venture capital-fonder sprider sina risker och investeringar till ett större antal företag så kallade portföljbolag. När riskkapitalinvesteringen inte längre ger något mervärde för venture capital fonden realiserar man denna investering via en exit och får en avkastning från investeringen via den reavinst som görs vid exit.  
	11
	11
	11 Tillväxtanalys 2018:19 Finansiell exit – perspektiv, aktörer, vägar och konsekvenser, Östersund 2018. 
	11 Tillväxtanalys 2018:19 Finansiell exit – perspektiv, aktörer, vägar och konsekvenser, Östersund 2018. 



	Vi kommer i följande kapitel att närmare studera investeringsobjekten, det vill säga de portföljbolag som riskkapitalaktörerna valt att investera i under året. I kapitlet redovisas statistik över alla de portföljbolag som vi har kunnat identifiera.  
	3.1 Andelen identifierade portföljbolag 
	Av de data som Tillväxtanalys tagit del av, saknas ibland portföljbolagens organisations-nummer. Vi kan därför inte alltid identifiera portföljbolagen. Ett annat skäl till att det saknas data i vissa figurer är på grund av sekretess.  
	Andelen av de totala VC-investeringarna som kan ”identifieras” (knytas till enskilda portföljbolag genom organisationsnummer) är 86 procent för år 2024 (). 
	12
	12
	12 Vi har i våra databeräkningar haft problem med att få korrekt siffra för det totala snittet av identifierade portföljbolag (tidigare 82 procent) därav har vi genomfört en ny viktad beräkning som redovisas i figur 10 på 86 procent för 2024. 
	12 Vi har i våra databeräkningar haft problem med att få korrekt siffra för det totala snittet av identifierade portföljbolag (tidigare 82 procent) därav har vi genomfört en ny viktad beräkning som redovisas i figur 10 på 86 procent för 2024. 
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	Figur 10 Andel av VC-investeringsvolymen som gått till portföljbolag som identifierats, 2015–2024. 
	Figure
	Anm: Vi har beräknat ett viktat medelvärde specifikt för år 2024 i figur 10 för att det ska stämma med figur 11.  
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	Vi kan med hjälp av de identifierade portföljbolagen kartlägga vilka som fått inves-teringar specifikt under innevarande år och om portföljbolagen är ”nya” eller inte (dvs. 
	om de tidigare mottagit VC-investeringar eller inte). Vi kan även kombinera föreliggande statistik med kompletterande datakällor som ger ytterligare information kring portföljbolagen, till exempel gällande deras storleksklass (antal anställda) samt var i Sverige bolagen är lokaliserade. 
	3.1.1 Bortfall 
	Under 2024 har vi inte kunnat identifiera alla portföljbolag som varit kopplade till utländska fonder. Här har vi identifierat 82 procent av den totala utländska investerings-volymen; motsvarande siffra för de svenska statliga fonderna är 94 procent och för de privata svenska fonderna 91 procent. (). 
	Figur 11
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	Internationellt har täckning av VC-investeringar förbättras från 2016–2022 tack vare den nya och utökade databasen European Data Cooperative (EDC). För 2023 har täckningen (i vår statistikdatabas) av identifierade VC-investeringsvolymerna hos portföljbolag varit sämre än tidigare år.  
	13
	13
	13 Databasen innehåller mer data än tidigare. Den innehåller data insamlad av Invest Europe samt data från 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), Asociación Española de Capital, Crecimiento e Inversión (ASCRI) samt British Private Equity & Venture Capital Association (BVCA). Avsaknaden av sekretessavtal har tidigare försvårat möjligheterna att identifie
	13 Databasen innehåller mer data än tidigare. Den innehåller data insamlad av Invest Europe samt data från 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), Asociación Española de Capital, Crecimiento e Inversión (ASCRI) samt British Private Equity & Venture Capital Association (BVCA). Avsaknaden av sekretessavtal har tidigare försvårat möjligheterna att identifie
	 



	Figur 11 Andel identifierad VC-investeringsvolym hos portföljbolagen per fondgrupp år 2024. 
	Figure
	Källa: MISS databasen (SVCA data) 
	3.2 VC investeringsvolymer fördelat på portföljbolag 
	3.2.1 60 procent av investeringsvolymerna (VC) gick till grupperna mikro- och småföretag  
	Den allra minsta gruppen av portföljföretag som mottar VC-investeringar är så kallade mikroföretag (0–9 anställda). De utgör många men står vanligtvis för liten andel av den totala investeringsvolymen. Vi kan dock se att VC-investeringarna riktade mot olika företagsgrupper varierar från år till år. Den största investeringsvolymen gick år 2019 till gruppen småföretag, år 2020 gick den till mikroföretag, år 2021 till medelstora företag, år 2022 till storföretag och 2023 till småföretag. Oavsett variationen fr
	Tabell 1
	Tabell 1


	Tabell 1 Portföljbolagens investeringsvolym per storleksklass år 2024 (mkr). 
	Storleksklass 
	Storleksklass 
	Storleksklass 
	Storleksklass 
	Storleksklass 

	Antal portföljbolag 
	Antal portföljbolag 

	Investeringsvolym (mkr) 
	Investeringsvolym (mkr) 

	Andel av investeringsvolym 
	Andel av investeringsvolym 



	0–9 
	0–9 
	0–9 
	0–9 

	152  
	152  

	    2 057  
	    2 057  

	 0,30  
	 0,30  


	10–49 
	10–49 
	10–49 

	 78 
	 78 

	 2 053 
	 2 053 

	 0,30  
	 0,30  


	50–249 
	50–249 
	50–249 

	 15 
	 15 

	    1 210  
	    1 210  

	 0,17 
	 0,17 


	250+ 
	250+ 
	250+ 

	 5 eller färre  
	 5 eller färre  

	        31 
	        31 

	 0,00  
	 0,00  


	Okänd storlek (identifierade portföljbolag) 
	Okänd storlek (identifierade portföljbolag) 
	Okänd storlek (identifierade portföljbolag) 

	 36  
	 36  

	     325 
	     325 

	 0,05  
	 0,05  


	Okänd storlek (ej identifierade portföljbolag) 
	Okänd storlek (ej identifierade portföljbolag) 
	Okänd storlek (ej identifierade portföljbolag) 

	 NULL 
	 NULL 

	1 248  
	1 248  

	 0,18  
	 0,18  


	Summa 
	Summa 
	Summa 

	 
	 

	 6 924  
	 6 924  

	 1,00  
	 1,00  




	Anm: Endast identifierade företag kan räknas, därför anges ”Okänt antal” för ej identifierade bolag. 
	Källa: SVCA och SCB:s undersökning Företagens ekonomi 
	3.3 VC-investeringar i nya portföljbolag under 2024 
	3.3.1 31 procent av de identifierade portföljbolagen år 2024 mottog VC-investeringar för första gången  
	År 2024 fick 84 (31 procent) av de identifierade portföljbolagen VC-investeringar för första gången. Resterande 185 (69 procent) som mottog VC år 2024 hade även mottagit VC ett eller flera år tidigare. Andelen VC-investeringar i nya portföljbolag är 7 procent högre i år än föregående år. ().  
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	Figur 12 Antal nya kontra redan påbörjade investeringar (VC) i portföljbolag, åren 2015-2024. 
	Figure
	Anm: Här redovisas endast data över de identifierade portföljbolagen. Det enda som avses med följdinvesteringar är att det har skett investeringar i detta bolag under tidigare år. 
	Källa: MISS-databasen (SVCA data) 
	3.4 Portföljbolagens lokalisering 
	 visar på spridningen av riskkapitalinvesteringar över tid, från år 2015 till år 2024. Det är ett mått på hur många kommuner som mottagit en eller flera riskkapital-investeringar över tid.  Det innebär att vi inte mäter hur många riskkapitalinvesteringar som respektive kommun mottagit utan endast om de har någon gång under perioden mottagit en eller flera riskkapitalinvesteringar. Den mörkaste gröna färgen i kartan anger de kommuner där det under 2024 gjordes en VC-investering i ett identifierat portfölj-bo
	Figur 13
	Figur 13


	Figur 13 Spridningen av VC-investeringar per kommun under perioden 2015-2024. 
	Figure
	Källa: SVCA och SCB:s undersökning Företagens ekonomi 
	Kartan visar att det är relativt många kommuner som mottagit VC-investeringar någon gång under perioden 2015–2024. För åren 2022–2024 ser vi att i norra Sverige (NUTS 1), är det främst bolag belägna i kustkommunerna och i Kiruna kommun som tagit in risk-kapital. Det är inte helt orimligt att det kan ha att göra med den gröna omställningen i norr. I östra och södra Sverige (NUTS 1) ges en mera splittrad bild i fördelningen mellan företag i inlands- och kustkommuner som tog in riskkapital under 2024. Studeras
	Vi vet sedan tidigare att över 60 procent av portföljbolagen finns inom storstads-kommuner och över 20 procent inom täta och glesa kommuner nära en stad, medan mindre än 5 procent finns inom landsbygdskommuner. Resterande 15 procent av portföljbolagen brukar ha en okänd lokalisering i våra data. Skillnaderna är så pass små från år till år mellan de olika kommuntyperna att det inte finns större skäl till att göra en årlig uppdatering av dessa siffror. Däremot visar data att svenska statliga fonder har en stö
	procent) och till landsbygdskommuner (13 procent). Eftersom en stor del av de statliga riskkapitalinsatserna sker med delfinansiering via ERUF (med geografiskt avgränsade fonder på NUTS 2-nivå) får vi per automatik en mer spridd regional fördelning av statliga VC-investeringar i Sverige.  
	14
	14
	14 Europeiska regionala utvecklingsfonden 
	14 Europeiska regionala utvecklingsfonden 



	Studerar vi specifikt investeringsvolymer fördelat på olika kommuntyper under 2024 blir koncentrationstendenserna följande. Portföljbolag i storstadskommuner mottog 59 procent av de totala investeringsvolymerna; motsvarande för täta och glesa kommuner nära en stad var 18 procent); och för landsbygdskommuner under 0.01 procent. Eftersom de statliga fondernas investeringsvolymer är relativt små i relation till de svenska privata och utländska får spridningen av statliga riskkapitalinsatser en relativt margine
	4. Informella riskkapitalinvesteringar och statliga insatser för att stimulera informella initiativ 
	I följande kapitel kommer vi att specifikt analysera betydelsen av informella riskkapitalinvesteringar och statliga insatser (Saminvest) för att stimulera fler privatpersoner att investera i omogna företag.  
	4.1 Vad vet vi om informella venture capital-investeringar?  
	Affärsänglar är privatpersoner som med sina egna privata pengar förser företag med nytt riskkapital. De investerar vanligtvis mindre pengar i företaget än venture capital-fonder, men har en specifik kompetens och kan hjälpa företaget med eget kapital, erfarenheter, marknadskunnande och värdefulla kontakter.  Vanligtvis har de inte heller någon familjekoppling till de företag som de investerar i.  
	15
	15
	15 Tillväxtanalys 2013:08 Affärsänglar, riskkapitalfonder och policyportföljer, Östersund s 32. 
	15 Tillväxtanalys 2013:08 Affärsänglar, riskkapitalfonder och policyportföljer, Östersund s 32. 



	Vi har fortfarande bristfälliga kunskaper och data kring betydelsen och omfattningen av affärsänglars riskkapitalinvesteringar. Kunskapsuppbyggnaden försvåras även av att det är en grupp investerare som är svår att definiera och avskilja från andra typer av privata investerare. Vanligtvis har man använt sig av en snäv eller en bred definition för att avgränsa och kartlägga affärsänglars verksamhet och omfattning från andra investerare. Den bredare definitionen inkluderar även privata investeringar som genom
	16
	16
	16
	16
	 
	Ibid, s 32f.
	 




	Bristfälliga kunskaper innebär att vi fortfarande inte har tillräckligt med data kring affärsänglar för att svara på frågor som berör omfattningen av deras investeringar, aktiviteter och vilken effekt deras investeringar har på företagens överlevnad och tillväxt. Det har gjorts ett antal studier och försök till skattningar tidigare, men det är svårt att hitta några aktuella studier eller statistik på omfattningen och betydelsen av affärsänglar i Sverige och andra jämförbara länder. En skattning har gjorts f
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	Ibid, s 33.
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	OECD 2016, Financing SMEs and Entrepreneurs 2016. 
	The role of business angel investments in SME finance 
	(chapter 2), s 99.
	 




	ett försök att undersöka vilken effekt som affärsänglar har på företagens överlevnad och tillväxt.  
	19
	19
	19 Andersson, F. W., & Lodefalk, M. (2018).  
	19 Andersson, F. W., & Lodefalk, M. (2018).  
	Svenska affärsänglar – hur lyckas de med sina investeringar?
	Svenska affärsänglar – hur lyckas de med sina investeringar?

	Ekonomisk debatt, 46
	(3), 29
	–
	39.
	 




	I en annan studie riktad mot specifika affärsängelnätverk genomfördes fördjupningar kring affärsänglars verksamhet. Det vi vet från den studien är att affärsänglar bidrar med finansiering, är effektiva och gör nytta i företagens tidiga utvecklingsfaser. Det tillför ett aktivt ägarkapital och bidra på så sätt både med kompetens och erfarenhet som gör att företagen klarar av att växa. Men samtidigt konstateras att gruppen affärsänglar är en heterogen grupp. Det innebär att det finns en stor variation i affärs
	20
	20
	20Venture Capital 10 (1), ss 55–85. 
	20Venture Capital 10 (1), ss 55–85. 
	 
	Avdeichkova S. (2008) On the s
	tructure of the informal venture capital market in Sweden: developing 
	investment roles. 




	Jämför vi affärsänglarnas informella VC-investeringar med de formella (venture capital-fondernas) VC-investeringar finns det en del likheter.  Det vi vet från tidigare genom-förda enkätundersökningar är att både affärsänglar och venture capital-fonder är intres-serade av att investera i företagens tidiga tillväxtperiod. Dock verkar affärsänglarna främst vara intresserade av att investera i sådd eller uppstartsfasen. Vi kan också se ett stort intresse hos både affärsänglar och venture capital-fonder att inve
	21
	21
	21 Elmoznino Laufer, M., Svensson, L., Wennberg, K. & Berglund, H. (2014). Affärsängelnätverk och investeringar. Rapport. Stockholm: Ratio och Connect Sverige.  
	21 Elmoznino Laufer, M., Svensson, L., Wennberg, K. & Berglund, H. (2014). Affärsängelnätverk och investeringar. Rapport. Stockholm: Ratio och Connect Sverige.  



	4.1.1 Saminvest affärsängelprogram 
	Saminvest AB är ett helägt statligt riskkapitalföretag och har som mål att genom indirekta investeringar (investeringar i fonder) finansiera innovativa företag med hög tillväxtpotential. Fonderna ska vara privat förvaltade av primärt nya team på venture capital-marknaden. Saminvest förvaltar tillgångar på cirka 6 miljarder kronor och inom ramen för deras verksamhet drivs ett affärsängelprogram. Staten försöker på så sätt få med privata affärsänglar i att utveckla nya affärsidéer och företag. Affärsängelprog
	utvärderar affärsänglarna uppstartsbolagen och bestämmer vilka av portföljbolagen som de vill fortsätta att satsa och investera i. Affärsänglarna genomför därefter en eller flera följdinvesteringar i dessa bolag och vissa utvalda affärsänglars investeringar matchas av Saminvest. Det statliga riskkapitalföretaget utövar ingen ägarmakt i dessa bolag utan den överlåts till den utvalda och medinvesterande affärsängeln. Staten försöker därmed via detta program ytterligare engagera privata aktörer i att utveckla 
	22
	22
	22 Se vidare Saminvest hemsida https://www.saminvest.se/affarsangelprogram/ 
	22 Se vidare Saminvest hemsida https://www.saminvest.se/affarsangelprogram/ 
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	23 Tillväxtanalys 2018:02 Ekonomisk utveckling efter inkubation – analys av företag i det nationella inkubatorprogrammet. 
	23 Tillväxtanalys 2018:02 Ekonomisk utveckling efter inkubation – analys av företag i det nationella inkubatorprogrammet. 
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	Tillväxtanalys 2018:02, s 7.
	 




	5. Långsiktiga trender med fokus på venture- och growth capital-investeringar  
	Det finns som sagt olika former av riskkapitalinvesteringar. Venture capital investeringar är centrala riskkapitalinvesteringar för nya och oprövade tillväxtföretag att utveckla sin verksamhet. Vid sidan om detta har det vuxit fram en typ av riskkapitalinvestering som blivit allt viktigare under de senaste åren i Sverige, investeringar i growth capital. En growth capital investering är en form av private equity investering, ofta en minoritets-investering i mer mogna företag som har behov av nytt kapital för
	25
	25
	25
	25
	 
	Invest Europes definition: Growth
	 
	capital
	: A type of private equity investment (often a 
	minority investment) 
	in relatively mature companies that are looking for primary capital to expand and improve operations or 
	enter new markets to accelerate the growth of the business.
	 




	Det finns tydliga skillnader mellan att göra en venture capital eller en growth capital-investering. Skillnaderna har att göra med målgrupp, risknivå, investeringsperiod och avkastning. Till skillnad från venture capital är en growth capital-investering vanligtvis inriktad mot att genomföra en riskkapitalinvestering i mer etablerade och mogna företag.  Företagen befinner sig på mer etablerade/stabila marknader och deras produkter har redan visat sig fungera och är ofta lönsamma. Growth capital-investeringen
	26
	26
	26 Källa: https://benitokeh.net/blogs/growth-capital-vs-venture-capital/ 
	26 Källa: https://benitokeh.net/blogs/growth-capital-vs-venture-capital/ 



	Vi kan konstatera att den europeiska kapitalmarknaden för onoterade bolag har utveck-lats under de senaste åren. En tydlig förändring är att bolagen idag väntar längre innan de ”går till” börsen, vilket är en trend vi sett en längre tid i USA och som nu kommit till Europa. En av anledningarna till detta är att det idag finns mer finansiering tillgängligt utanför börsen även för bolag i så kallade senare skeden som tidigare varit finansierade av affärsänglar och venture capital-fonder. En betydande del av de
	27
	27
	27 Att nya trender och finansieringsförändringar ofta sker först i USA och sedan vidare till andra länder visar och stöds bland annat av Figur 17.  
	27 Att nya trender och finansieringsförändringar ofta sker först i USA och sedan vidare till andra länder visar och stöds bland annat av Figur 17.  



	genomförs av growth capital-fonder vilket innebär att den i SVCA data hamnar under kategorin growth capital. Det finns en tydlig koppling mellan venture capital investering och growth capital-investering i att det är en relativt stor andel av de företag som fått growth capital har tidigare erhållit venture capital. För Europa som helhet är det runt 30 procent av beloppen kategoriserade som growth capital som investerats i bolag som tidigare erhållit venture capital-investeringar. För Sverige är det runt 47 
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	28 SVCA, https://www.svca.se/rapporter/ 
	28 SVCA, https://www.svca.se/rapporter/ 



	Utifrån  får vi en närmare belysning av de förändringar som skett under en längre period i de investeringar som skett i growth och venture capital i Sverige. Det vi ser är att vi under år 2010 hade en tidig topp i growth capital-investeringar och att nästa topp inte nåddes förrän under år 2020. Trenden under 2010-talet har i stort sett varit negativ för både venture och growth capital-investeringar ända fram till 2016.  
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	Figur 14 Riskkapitalinvesteringar i Sverige uppdelat på venture och growth capital, år 2007–2024 (miljarder kr). 
	Figure
	Källa: SVCA  
	Vi ser i absoluta siffor att vi har haft relativt höga investeringsvolymer i growth capital under åren 2020–2023. Vi ser samma trend med avseende på venture capital-investeringar under åren 2020–2022, men med den skillnaden att vi fått en mera markerad nedgång i venture capital-investeringar under 2023.  För år 2024 ser vi en motsatt investeringsinriktning med minskade growth capital-investeringar och ökade venture capital investeringar. Den markanta minskning i growth capital-investeringar under 2024 har b
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	Figur 15 Andelen growth capital investeringar i Sverige, 2007–2024. 
	Figure
	Källa: SVCA data   
	6. Riskkapitalinvesteringar och Cleantech 
	6.1 Investerarna 
	6.1.1 Inledning 
	I riskkapitalrapporten försöker vi göra vissa fördjupningar eller tematiseringar kring specifika perspektiv. I föregående års fördjupning lyftes perspektivet jämställdhet på riskkapitalinvesteringar. Jämställdhet är en bred och omfattande fråga och kan analyseras på olika sätt, antingen genom att studera skillnader i förutsättningar och möjligheter mellan könen att ta sig fram och få tillgång till väsentliga näringslivs-områden, eller att studera skillnader i själva utfallen och hur skillnaderna fördelar si
	29
	29
	29 Tillväxtanalys riskkapitalrapport för år 2023. 
	29 Tillväxtanalys riskkapitalrapport för år 2023. 



	I årets rapport fördjupar vi oss i cleantech. I kapitel 2 följer vi upp årliga förändringar i investeringsvolymer inom detta insatsområde, men vet inte vilka företag som mottar investeringen och vilken överlevnadsförmåga de mottagande företagen har. Vi kommer därför i följande kapitel att göra en mer utförlig beskrivning av vad som är känne-tecknande för den här typen av investering och av de som mottar själva investeringen utifrån att samköra IFDB data med SVCA:s riskkapitalstatistik.  Med utgångspunkt i d
	6.1.2 Definition 
	I riskkapitaldata från SVCA kategoriseras cleantech av investerarna själva. De får en kryssruta att välja på som indikerar ett ja eller nej. 
	Beskrivningen de har att 
	följa är
	: 
	 

	“Cleantech refers to any process, product, or service that reduces negative environmental impacts 
	“Cleantech refers to any process, product, or service that reduces negative environmental impacts 
	through significant energy efficiency improvements, the sustainable use of resources, or 
	environmental protection activities.”
	 

	Utifrån ett historiskt perspektiv började begreppet att användas i USA i början av 2000-talet i riskkapitalsammanhang för att markera investeringar som var riktade mot miljö- och klimatförbättrande teknik. Vid sidan om detta har det över tid tillkommit andra begrepp som tilltagit i popularitet i andra länder, exempelvis användningen av begreppet greentech. I Sverige står sig fortfarande begreppet cleantech relativt starkt i relation till användningen av andra begrepp för att markera den här typen av riskkap
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	30 Lagergen F., (2023) Cleantech Från entreprenörskap till mega-entreprenörskap. Entreprenörskapsforum.  
	30 Lagergen F., (2023) Cleantech Från entreprenörskap till mega-entreprenörskap. Entreprenörskapsforum.  



	6.1.3 Cleantech investeringar i Sverige 
	Det kapital som svenska och utländska riskkapitalbolag investerar i svenska företag kommer från exempelvis pensionsfonder, försäkringsbolag och andra kapitalförvaltare. Dessa aktörers kapital kommer i sin tur från sparare över hela världen. Cleantech är i grunden investeringar i ny teknik eller innovationer som minskar miljöpåverkan i exempelvis våra befintliga industriella verksamheter. I ett internationellt perspektiv sker investeringarna främst inom områdena förnybar energi, energiinfrastruktur och energ
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	31 Riskkapitalbranschens betydelse och framtida utveckling 2024 
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	I Sverige kan vi från år 2020 och framåt se en markant ökning i de totala volymerna av riskkapitalinvesteringar. I kapitel 2 ges en närmare beskrivning av data och visar att den högsta investeringsvolymen nåddes under 2021 när sammanlagt 9,5 miljarder inves-terades. Under 2024 var investeringarna på totalt 6,9 miljarder kronor. För cleantech har investeringsvolymerna sedan 2021 legat över 1 miljard kronor per år, med undantag för 2023 då den föll till ca 500 miljoner kronor.  
	Jämförs investeringarna över en längre tidsperiod följer investeringstrenden i cleantech den allmänna riskkapitalinvesteringstrenden i Sverige: Det innebär att när de totala riskkapitalinvesteringarna ökar går även riskkapitalinvesteringar i cleantech upp och vice versa. Noterbart är att det är ett fåtal cleantech-företag som tar del av de större investe-ringarna. Mellan 2022 och 2024 var det tre olika företag som tog in de största beloppen, alla med flera rundor av investeringar under det år de var aktuell
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	IFDB och SVCA data
	 




	Inom cleantech är det främst svenska privata och utländska investerare som varit aktiva under senare år. Under perioden 2015–2020 investerade svenska staten ca 34 miljoner kronor per år. Statens investeringar har varierat över tid, både generellt och särskilt inom cleantech. Staten är i grunden en liten aktör i relation till de andra privata och utländska riskkapitalaktörer, men har en viktig roll att i att stödja tidig utvecklingen av cleantech (Heuvel et al, Lin 2022), både via kapital och via nya regler 
	Finansieringen av cleantech kan även beskrivas utifrån olika investeringsfaser. Vi kan konstatera att oavsett om det är frågan om en cleantech-investering eller en annan riskkapitalinvestering visar våra siffror från 2024 att den största andelen av investe-ringarna gick till företag i lanseringsfasen. Under år 2024 var det små mängder av investeringar inom cleantech som gick till företag i sådd, start-upp eller expansionsfasen, se . Detta säger något om riskerna och att investerarna inriktat mot cleantech i
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	36 Dessa definieras enligt SVCA på detta sätt: Sådd: Finansiering som ges för att undersöka, utvärdera och utveckla ett första koncept innan ett företag har nått startfasen. Start-up: Finansiering som ges till företag för produktutveckling och initial marknadsföring. Företag kan vara under uppstart eller ha varit verksamma en kort tid, men har inte sålt sin produkt kommersiellt. Lansering (Andra tidiga faser): Finansiering till företag som har slutfört produktutvecklingsfasen och behöver ytterligare medel f
	36 Dessa definieras enligt SVCA på detta sätt: Sådd: Finansiering som ges för att undersöka, utvärdera och utveckla ett första koncept innan ett företag har nått startfasen. Start-up: Finansiering som ges till företag för produktutveckling och initial marknadsföring. Företag kan vara under uppstart eller ha varit verksamma en kort tid, men har inte sålt sin produkt kommersiellt. Lansering (Andra tidiga faser): Finansiering till företag som har slutfört produktutvecklingsfasen och behöver ytterligare medel f
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	Figur 16 Investeringsvolymer fördelat på investeringsfaser inom cleantech och generellt (gentech), år 2024, procent av total investering 
	Span
	Källa: SVCA 
	6.2 Vad vet vi om mottagarna av cleantech investeringar 
	6.2.1 Population 
	Det kan konstateras att totalt har cirka 3 850 företag mottagit VC-investeringar och av dessa var 465 företag inom cleantech under perioden 2008–2024. Det är intressant att notera att antalet företag som fått riskkapital har minskat över tid samtidigt som investeringsvolymerna har gått upp. Från 2020 och framåt har det skett en dramatisk ökning i de totala investeringsvolymerna samtidigt som det har skett en kraftig minskning i antal företag som fått riskkapital. Det innebär att de senaste årens markanta 
	ökning i investeringsvolymerna har koncentrerats till färre antal företag.  visar att det var flest antal företag som fick riskkapital under perioden 2008–2012. Med tanke på att finanskrisen briserade 2008 är det intressant att notera att antalet företag som fick riskkapital fortsatte att öka flera år efter att krisen slagit igenom. Det finns därmed ingen koppling mellan hur många företag som får riskkapital och totala investeringsvolymer.     
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	Källa: SVCA och IFDB 
	6.2.2 Bransch och storlek 
	På grund av osäkerheter kring hur fondbolagen valde att identifiera cleantech före 2015 har vi fortsättningsvis valt att koncentrera oss till perioden 2015–2024. En period där totalt 2 300 företag tog emot riskkapital varav 212 inom cleantech. Utifrån ett bransch-perspektiv är det främst tre områden som dominerar inom cleantech: Affärs- och industriprodukter och tjänster, Energi och Miljö samt Informations- och kommunika-tionsteknik. Under 2024 fick dessa tre branscher 96 procent av allt riskkapital som gic
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	Footnote
	Span
	37 I undersökningen har ett flertal statistikområden matchats till ett enskilt företag: ekonomisk statistik, sysselsättning, kön och födelseland samt utbildning av anställda. Allt statistik är från SCB. Sista året för analysen är 2023. Det finns en del bortfall i statistiken som beror på eftersläpningar och brister i täckningsgrad gällande utlandsföddas utbildning. Det innebär att 4 procent av investeringsbeloppen inte är matchade till ett särskilt företag för clean tech och ca 11 procent av de totala riskk



	6.2.3 När blir ett cleantech företag moget att ta emot riskkapital? 
	När är ett cleantech företag redo för att ta emot riskkapital – och från fondernas synvinkel – när blir de intresserade av att gå in med riskkapital?  
	I början av detta kapitel konstaterades att 21 procent av cleantech företagen som fått riskkapital var i antingen sådd eller start up-skede. Resterande 79 procent investerades i senare faser av företagets utveckling. Om man jämför företagets ålder med den inves-teringsfas som företaget befinner sig i finner man en del icke-förväntade skillnader. Det är tydligt att flertalet företag som fått start-up kapital i cleantech inte är nya företag utan existerat ett antal år innan de fick tillgång till riskkapital. 
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	Tidigare studier har pekat på att investerare inte i första hand vill investera i kapital-intensiva verksamheter med lång utvecklingstid (Gaddy et al 2017). Det finns dock vissa evidens på att vissa affärsverksamheter inom cleantech behöver en lång utvecklings-period innan det är aktuellt eller de är mogna för att ta emot riskkapital (Sopher, P. 2017, Ambrois et al 2024). Vår data ligger i linje med dessa slutsatser och att många cleantech företag behöver uppnå en viss mognad (möjligtvis teknologisk mognad)
	Det innebär att ur ett riskkapitalperspektiv kommer inte den juridiska åldern på företaget att vara ett relevant mått på nya intressanta investeringsobjekt (så kallat nyföretagande). Mera relevanta aspekter för riskkapitalister är snarare bedömningar kring hur snabbt företaget kan växa, om affärsmodellen är skalbar, om produkten fortfarande är i utvecklingsfas och om företaget står inför en fas där marknadsgenombrott är nära.  
	Det innebär att riskkapitalinvesteringar i start-up fasen som inträffar sent i förhållande till verksamhetens juridiska ålder indikerar att själva satsningen sker på något som legat vilande, eller att bolaget har blivit skalbart just nu. Därav kan högteknologiska investeringar inom exempelvis cleantech ha andra förlopp än andra typer av riskkapitalinvesteringar, se vidare . 
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	Figur 18 Startår för företag som har fått start-up kapital för cleantech år 2023 
	Figure
	Källa: SVCA och IFDB 
	6.3 Överlevnadsgraden hos mottagarna av cleantech investeringar 
	6.3.1 Metod 
	För att analysera cleantech företagens överlevnad används Kaplan–Meier-metoden, en icke-parametrisk estimator av överlevnadsfunktionen. Metoden beskriver sannolikheten att ett företag fortfarande är aktivt efter ett visst antal år sedan start. Kaplan–Meier är särskilt användbar när observationstiderna varierar mellan företag och när vissa företag fortfarande är aktiva vid slutet av observationsperioden (s.k. censurering). 
	Grundinformationen kommer ifrån SCB:s företagsdatabas där information kan hämtas om när företaget startades. Det finns även en kod för om företaget är aktivt eller inaktivt. Då denna inaktiva kod kan innebära olika saker, exempelvis att företaget gått i konkurs, blivit uppköpt eller på annat sätt lever vidare har en extra datakälla använts för att utreda dessa företags status. I registren för Företagens och arbetsställenas dynamik (FAD) finns data som kan användas till att kartlägga strukturella förändringa
	Kaplan-Meier metoden tar hänsyn till varje företags startår. Det innebär att företag kan ha olika starttidpunkter, men jämförs utifrån hur länge de överlever efter etablering. Företag som ännu är aktiva vid periodens slut betraktas som högercensurerade observationer. Metoden bygger på flera teoretiska antaganden som är viktiga att beakta vid tolkningen: 
	1.
	1.
	1.
	 Oberoende observationer: Kaplan–Meier förutsätter att varje observation är oberoende av övriga. I företagssammanhang kan detta antagande utmanas om överlevnaden påverkas av 


	gemensamma faktorer, till exempel konjunktur, branschstruktur eller regionala 
	gemensamma faktorer, till exempel konjunktur, branschstruktur eller regionala 
	gemensamma faktorer, till exempel konjunktur, branschstruktur eller regionala 
	kluster. 

	2.
	2.
	 Icke-informativ censurering: Censurering antas vara slumpmässig, det vill säga att företag som censureras har samma förväntade överlevnad som de som följs längre. Om företag censureras systematiskt (till exempel om nyare eller mindre företag oftare saknar uppföljning) kan detta leda till bias i estimaten. 

	3.
	3.
	 En enda händelsetyp: Kaplan–Meier hanterar endast ett händelseutfall (till exempel att företaget upphör). I praktiken kan upphörande ske av flera orsaker, såsom konkurs, uppköp eller frivillig avveckling. Vid behov kan detta hanteras med så kallade competing risks-modeller. I vår analys tog vi in stödinformation från FAD för att öka täckningsgraden av företag som fortfarande var aktivt, om än i annan form.  

	4.
	4.
	 Ingen kontroll för kovariater: Kaplan–Meier visar överlevnadsskillnader mellan grupper (till exempel företag med och utan riskkapital), men tar inte hänsyn till andra faktorer som kan påverka överlevnaden. För att undersöka dessa samband mer robust används ofta kompletterande Cox-regressioner. Något som inte har gjorts i denna rapport.  


	Resultaten som tas fram med hjälp av Kaplan–Meier metoden bör ses som beskrivande data – de visar skillnader i observerad överlevnad mellan grupper, men säger inte något om kausala effekter. Metoden är dock ett värdefullt verktyg för att visualisera och jämföra överlevnadsmönster mellan olika typer av företag. 
	6.3.2 Resultat 
	I figur 19 redovisar vi en överlevnadsanalys – det vill säga den uppskattade sannolikheten att företag inom våra två grupper fortfarande är aktiva efter ett visst antal år. Våra två grupper är:  
	•
	•
	•
	 GenTech – innefattar alla företag som fått riskkapital (generellt riskkapital, blå linje) 

	•
	•
	 Cleantech – företag som fått cleantech-riskkapital (röd linje) 


	Jämför man överlevnaden hos cleantech-företagen med hur det ser ut i stort i hela den undersökta population som fått riskkapital kan det konstateras att det är inga större skillnader mellan dessa två grupper under de första tio åren. Resultaten indikerar dock att företag som får cleantech kapital har lägre överlevnad efter tio år.  
	 visar att fram till 10 år är kurvorna ganska lika mellan jämförande grupper. Därefter ser vi att cleantech företag faller bort snabbare och än vad som sker inom den totala populationen. Denna överlevnadsanalys indikerar att sannolikheten att överleva på lång sikt är något sämre än för hela den undersökta populationen som fått riskkapital. I termer av risk skulle detta kunna tolkas som att investeringsriskerna är högre inom cleantech, men resultaten bör tolkas med försiktighet. Fler kompletterande undersökn
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	utvecklingstider för att uppnå en viss grad av teknikmognad. Samtidigt är dessa företag mera beroende av att genomföra större initiala investeringar som ökar deras sårbarhet i relation till policyförändringar och företagets förmåga till skalbarhet. Detta ökar riskerna och påverkar cleantech företagens förmåga att överleva på lång sikt jämfört med andra företag som fått riskkapital. 
	Figur 19 Överlevnadsanalys för företag som får generellt riskkapital och cleantech kapital 
	Figure
	Källa: SVCA och IFDB 
	6.4 Sammanfattande reflektioner 
	Cleantech diskuteras både bland politiker och forskare som nyckeln i den gröna omställningen – att röra sig mot ett klimatneutralt samhälle. Sammanfattningsvis visar våra data på följande:  
	Tjänstesektorn dominerar 
	Mellan 2015–2024 var det 212 företag som fick riskkapital med inriktning cleantech. Totalt antal företag i vår population som fick riskkapital under samma period var 2 300. Det innebär att det är 9 procent av totala antalet företag som fått riskkapital som går till cleantech. De största investerarna är utländska fonder.  
	Företagen som får riskkapitalinvesteringar i Sverige med inriktning cleantech finns till största delen inom tjänstesektorn. Det betyder att många arbetar med mjuka lösningar som digitala tjänster, rådgivning, energitekniska system eller andra former av klimatrelaterade expertinsatser – snarare än att sälja fysiska produkter. 
	Kompetensbasen: bred och akademisk 
	Personalstrukturen är bred, men den tydligaste gruppen utgörs av anställda med upp till fyra års högskoleutbildning. Det indikerar att cleantech företag ofta behöver kombinationen av teknisk förståelse och bred problemlösningsförmåga som dessa utbildningar ger. Av de anställda kvinnorna har 88 procent en sådan utbildning, medan andelen för män är 64 procent (år 2023). Över tid syns också en tydlig ökning av anställda 
	med utländsk bakgrund, vilket pekar på att branschen är attraktiv för internationell kompetens och speglar en global marknad. 
	Riskkapitalet kommer in sent i relation till företagets ålder på grund av högre risker och längre utvecklingstider  
	Ett av de mest slående resultaten är att många cleantech-företag hinner bli relativt etablerade innan de får sitt första riskkapitaltillskott. Det är mycket vanligt att de är 3–8 år gamla innan investerarna går in. Det tyder på att cleantech ofta kräver längre utvecklingstid än många andra typer av företag – både för att tekniken ska mogna och för att affärsmodellen ska bli investeringsredo. Av statistiken går det även att se att clean tech inriktat kapital generellt sett få fler rundor av investeringar än 
	Trots att cleantech anses framtidsinriktat är deras överlevnad inte lika stark som hos företag i allmänhet som fått riskkapital. Den senare gruppen lever i genomsnitt längre, vilket kan bero på att cleantech verksamheter är mer riskutsatta, har större kapitalbehov och möter en mer osäker marknad. 
	7. Fakta om statistiken 
	I kapitel , , redogör vi kortfattat för bakgrunden och förutsättningarna för riskkapitalets benämning samt PE och VC som begrepp. 
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	Inledning
	Inledning


	Företag behöver olika typer av ägande och kapital i olika faser av sin livscykel. Ett väl fungerande ekosystem för företag kräver därför kapital i såväl tidiga som sena faser av företagens utveckling. Det innebär att företag över sin livscykel kan behöva kapital från olika typer av investerare. Investeringarna kan komma från både formella och informella investerare. 
	Formella investerare: Samlar kapital från institutionella investerare, såsom pensionsfonderna och försäkringsbolag, i en mer organiserad fondstruktur. Dessa fonder investerar sedan i de underliggande portföljbolagen. 
	Informella investerare: Mindre investerare som ofta har en mer informell bas eller underliggande organisation. Exempel på sådana mindre investerare är så kallade affärsänglar. 
	Tillsammans med tillskott av kapital tillhandahålls även branschkompetens samt ett aktivt ägande. VC-fonder investerar i huvudsak som minoritetsinvesterare och det aktiva ägandet utövas genom styrelserepresentation och genom avtal tillförsäkras ofta en möjlighet att påverka de mest väsentliga besluten avseende portföljbolaget. Målsättningen för investerarna är att bygga långsiktigt hållbara företag och skapa värdetillväxt i företaget de investerat i. I kapitel  redogör vi för PE-kapital i tidiga skeden. Men
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	38 Nyman, M., Lundgren, J. & Rösiö, C.C. (2012). 



	7.1 Investeringsfaser 
	VC-investeringar delas in efter portföljbolagens olika utvecklingsfaser. 
	Figur 20 VC-investeringarnas olika faser. 
	Figure
	Källa: Begreppen i  och nedan är en fri översättning från engelska gjord av Tillväxtanalys. 
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	Följande beskrivningar av investeringsfaserna har tagits fram av SVCA, utgångspunkten har varit Invest Europes senaste beskrivningar. Nedan redovisas även det engelska uttrycket i anslutning till det begrepp som används i denna rapport. 
	Tabell 2 Beskrivning av investeringsfaserna. 
	Investeringsfas 
	Investeringsfas 
	Investeringsfas 
	Investeringsfas 
	Investeringsfas 

	Engelskt begrepp 
	Engelskt begrepp 

	Beskrivning 
	Beskrivning 



	Sådd 
	Sådd 
	Sådd 
	Sådd 

	Seed 
	Seed 

	Finansiering innan det finansierade företaget har påbörjat serietillverkning/distribution i syfte att färdigställa forskning, produktdefinition eller produktdesign, inklusive marknadsföringsprover och prototyper. 
	Finansiering innan det finansierade företaget har påbörjat serietillverkning/distribution i syfte att färdigställa forskning, produktdefinition eller produktdesign, inklusive marknadsföringsprover och prototyper. 


	Uppstart 
	Uppstart 
	Uppstart 

	Start-up 
	Start-up 

	Finansiering som ges till företag när produkten eller tjänsten är fullt utvecklad för att påbörja serietillverkning/distribution samt att täcka initial marknadsföring. Företaget kan vara under bildande eller kan ha varit verksamt under en kortare tid men kommer inte att ha sålt sin produkt kommersiellt än. Syftet med kapitalet är i de flesta fall att täcka investeringskostnader och initialt rörelsekapital. 
	Finansiering som ges till företag när produkten eller tjänsten är fullt utvecklad för att påbörja serietillverkning/distribution samt att täcka initial marknadsföring. Företaget kan vara under bildande eller kan ha varit verksamt under en kortare tid men kommer inte att ha sålt sin produkt kommersiellt än. Syftet med kapitalet är i de flesta fall att täcka investeringskostnader och initialt rörelsekapital. 


	Lansering/annat tidigt stadium 
	Lansering/annat tidigt stadium 
	Lansering/annat tidigt stadium 

	Other early stage 
	Other early stage 

	Finansiering som lämnas till företag som har påbörjat kommersiell tillverkning men som behöver ytterligare kapital för att täcka ytterligare investeringskostnader och rörelsekapital innan de når break-even. Företaget går ännu inte med vinst. 
	Finansiering som lämnas till företag som har påbörjat kommersiell tillverkning men som behöver ytterligare kapital för att täcka ytterligare investeringskostnader och rörelsekapital innan de når break-even. Företaget går ännu inte med vinst. 


	Expansion/sent stadium 
	Expansion/sent stadium 
	Expansion/sent stadium 

	Later stage venture 
	Later stage venture 

	Finansiering som ges för ett verksamt bolag som eventuellt är lönsamt. Sent stadium brukar vara finansiering till bolag som redan finansieras av riskkapital. Typiskt i C eller D-rundor. 
	Finansiering som ges för ett verksamt bolag som eventuellt är lönsamt. Sent stadium brukar vara finansiering till bolag som redan finansieras av riskkapital. Typiskt i C eller D-rundor. 




	7.2 Fondkategorier sin redovisas 
	Vi har valt att fördela investeringsdata över fyra typer av fonder; Svenska Statliga, Svenska Privata, Utländska, och Oidentifierade. Data tillåter många alternativa nedbrytningar men grupperingsvalet bygger på att vi har önskat göra statistiken någorlunda enkel att överblicka och producera. 
	Vår avgränsning av ”Svenska statliga fonder” utgår ifrån att det finns primärt fem svenska statligt kontrollerade och finansierade förvaltare som bedriver företagsfinansiering med ägarkapital.  
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	•
	•
	•
	 Industrifonden 

	•
	•
	 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 förvaltares fonder kallar vi Svenska Statliga, resterande fonder kategoriserar vi som Svenska Privata eller Utländska eller Oidentifierade efter fondens huvudsakliga rådgivningsbolags fysiska hemvist. Vi utgår alltså inte utifrån fondernas eller deras förvaltningsbolags juridiska hemvist. 
	7.3 Avgränsning 
	Det som beräknas och redovisas i denna rapport, är enskilda VC-investeringar i portföljbolag registrerade i Sverige. 
	Analyserna i denna rapport utgår ifrån datamaterial som har tillhandahållits av SVCA i samarbete med den europeiska riskkapitalföreningen Invest Europe. Samarbetet innebär att information om europeiska PE-fonders aktiviteter, så som investeringar, avyttringar och kapitalanskaffning, samlas in via en gemensam europeisk databas kallad European Data Cooperative. Tack vare detta finns också möjlighet att följa utländska PE-fonders investeringar i Sverige. 
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	I denna rapport redovisas datamaterial som ursprungligen kommer från den europeiska riskkapitalföreningen (Invest Europe). Tillväxtanalys har kunnat ta del av data i tredje led via SVCA. I vissa delar av rapporten är datamaterialet kompletterat med ytterligare företagsdata från UC Allabolag AB och Retriever. SVCA är ägare till datamaterialet, men Tillväxtanalys förvärvar genom avtal rätt att nyttja materialet för analyser och statistikproduktion. 
	7.4.1 Enkätdata 
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	7.4.2 Identifiering av företag och imputering av organisationsnummer 
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	7.5 Bortfall 
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