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KAPITALFORSORINING I SMA OCH MEDELSTORA FORETAG

Forord

Entreprendrskap och innovationer ar viktiga drivkrafter bakom en hallbar tillvaxt. | de
flesta fall kravs det kapital for att starta foretag och omsétta nya idéer till framgangsrika
produkter. Om kapitalforsorjningen inte fungerar pa ett tillfredsstallande sétt kan det
innebdra att foretag med stor tillvaxtpotential inte utvecklas.

Tillvaxtanalys har fatt i uppdrag att analysera kapitalforsorjningssituationen i sma och
medelstora foretag och som en del i detta arbete inventera den statistik som finns
tillganglig for att folja utvecklingen pa riskkapitalmarknaden.

Syftet med denna rapport &r att inventera de statistikk&llor som finns tillgangliga for att
folja utbud och efterfragan pa riskkapital, identifiera de brister som finns med statistiken
samt foresla hur statistiken kan forbattras.

Rapporten visar att det finns signifikanta luckor i den tillgangliga statistiken bade for att
mata utbud och efterfrdgan pa riskkapital. Det krdvs riktade insatser for att forbattra
statistiken, vilket kan ske genom att dels utveckla befintliga undersokningar, dels I6pande
sammanstalla och bedoma de indikatorer som finns. Tillvaxtanalys pagaende arbete med
att utveckla statistiken Over riskkapitalbolag i samarbete med Riskkapitalféreningen
(SVCA) ér viktigt i detta sammanhang. Dessutom ar Tillvaxtanalys medverkan i OECD:s
arbete med en financial scoreboard for sma och medelstora foretag viktigt for att skapa ett
battre underlag for internationella jamforelser.

Rapporten &r skriven av Johan Harvard (projektledare) och Peter Vikstrom, bdgge
Tillvaxtanalys.

Ostersund, oktober 2011

Peter Vikstrom

Avdelningschef

Entreprendrskap och néringsliv
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Sammanfattning

For att nya foretag skall kunna starta och utveckla sin verksamhet kravs det i de flesta fall
kapital i ndgon form. Storleken pa kapitalinsatsen och kéllan till kapitalet varierar stort. For
de flesta nystartade foretag utgor eget kapital den viktigaste kéllan till finansiering, men
tillgdngen till externt kapital &r viktig, framfor allt for foretag som vill expandera sin
verksamhet.

Tillvaxtanalys har i 2011 ars regleringsbrev ett uppdrag att analysera kapitalforsérjnings-
situationen for sma- och medelstora foretag. Som en del av detta uppdrag skall
Tillvaxtanalys genomfora en inventering av befintliga uppgifter om riskkapitalmarknaden i
Sverige. | den man som dessa uppgifter ar svartillgangliga skall Tillvaxtanalys foresla hur
statistiken kan forbéattras for att mojliggora systematiska analyser med hog kvalitet
framover. Foreliggande rapport ar Tillvaxtanalys avrapportering pa denna del av
uppdraget.

| rapporten gors en genomgang av befintliga statistikkallor bade pa utbuds- och
efterfragesidan. En beddémning gors ocksa i vilken utstrackning dessa kallor medger en
samlad bedomning av utvecklingen pa riskkapitalmarknaden. | rapporten beskrivs ocksa
det statistikutvecklingsarbete som Tillvaxtanalys bedriver i samarbete med OECD och den
svenska riskkapitalféreningen (SVCA).

Baserat pa genomgangen av de olika statistikkallorna kan féljande slutsatser dras:

o Det finns ett antal olika kéllor av varierande kvalitet, som tillsammans kan ge en
flackvis god bild av l&get. Det finns dock ett antal allvarliga vita flackar, dar det ar
av stort intresse att komplettera och forbattra de data som finns tillgangliga idag.

e Pa utbudssidan tillgodoses en stor del av databehovet av SVCA:s data, och
ytterligare analysmojligheter blir mojliga om Tillvaxtanalys far tillgang till
mikrodata.

e Inventeringen av statistik pa efterfragesidan har tydligt visat att det finns stora
brister med den existerande statistiken, framforallt tar undersdkningarna framst
upp den allmanna efterfragan pa kapital och mer séllan efterfragan pa specifikt
riskkapital.

e Problemen med statistiken medfor att det i dagslaget inte finns nagon tillforlitlig
och heltackande kalla som kan anvandas for att folja hur efterfragan pa riskkapital
utvecklas, vare sig pa kort eller pa lang sikt.

For att forbattra tillgangen till relevant statistik som kan anvandas bade till att analysera
den kort- och langsiktiga utvecklingen av riskkapitalmarknaden forslar Tillvaxtanalys
foljande:

o Att Tillvixtanalys regelméssigt tar fram en sammanstélining och beddémning
baserat pa tillgangliga kallor éver hur finansieringssituationen for sma och
medelstora foretag utvecklas kort- och langsiktigt.

o Att Tillvixtanalys fortsatter samarbetet med SVCA for att forbattra bilden av
riskkapitalmarknadens utveckling och for att skapa mikrodata for djupare analyser
och utvérderingar samt att dven utveckla statistiken 6ver affarsanglar.
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o Att Tillvixtanalys fortsétter samarbetet med OECD inom ramen for scoreboarden
for finansiering i sma och medelstora foretag, i syfta att utdka maojligheterna for
internationella jamfaorelser.

o Att Tillvaxtanalys utreder vidare hur administrativa datakédllor hos SCB och
Skatteverket kan anvandas for att ge en battre bild av riskkapitalmarknaden bade
for formellt och informellt riskkapital.

o Att SCB bor ges i uppdrag att ta fram ett forslag till hur finansmarknadsstatistiken
kan redovisas storleksindelat. Dessutom bor det sakerstéllas att aktuella indikatorer
Over kapitalforsorjningen regelbundet tas fram, t. ex i form av de indikatorer som
Konjunkturinstitutet tar fram inom ramen fér Konjunkturbarometern.

Dessutom bor det 6vervagas hur och om nagon av de stérre enkatunderdkningarna typ
Foretagens villkor och verklighet kan utvecklas och genomféras regelbundet for att ge
mojlighet till djupare analyser av den langsiktiga utvecklingen av finansieringssituationen
for sma och medelstora foretag bade nar det galler riskkapital och lanefinansiering
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1 Inledning

For att nya foretag skall kunna starta och utveckla sin verksamhet kravs det i de flesta fall
kapital i nagon form. Storleken pa kapitalinsatsen och kallan till kapitalet varierar stort. For
de flesta nystartade foretag utgor eget kapital den viktigaste kéllan till finansiering,* men
tillgadngen till externt kapital ar viktig, framfor allt for foretag som vill expandera sin
verksamhet.

Tillgangen pa externt &garkapital, &ven benamnt riskkapital, utgor endast en mindre del av
den externa finansieringen for foretag. Den viktigaste kalla for externfinansiering ar Ian
och krediter fran banker och finansinstitut. Aven om riskkapital endast utgér en mindre del
av den externa finansieringen, sa ar den av central betydelse for manga foretag, framfor allt
innovativa tillvaxtforetag.?

Tillvaxtanalys har i 2011 ars regleringsbrev ett uppdrag att analysera kapitalforsorjnings-
situationen for sma- och medelstora foretag. Som en del av detta uppdrag skall
Tillvaxtanalys genomfora en inventering av befintliga uppgifter om riskkapitalmarknaden i
Sverige. | den man som dessa uppgifter ar svartillgangliga skall Tillvaxtanalys foresla hur
statistiken kan forbéattras for att mojliggora systematiska analyser med hog kvalitet
framéver. Foreliggande rapport ar Tillvaxtanalys avrapportering for denna del av
uppdraget

1.1  Syfte

Syftet med denna rapport &r att inventera den befintliga statistiken Over
riskkapitalmarknaden for att kunna bedoma kvaliteten och anvandbarheten och i samband
med detta &ven identifiera utvecklingsbehov. Vidare &r syftet med rapporten dven att
redovisa det utvecklingsarbete som Tillvaxtanalys for nérvarande bedriver avseende
statistik over riskkapitalmarknaden.

1.2 Avgransningar

For att kunna avgransa den statistik som skall inkluderas i inventeringen och salunda
kommer att inkluderas i bendmningen “statistik Over riskkapitalmarknaden” maste forst
begreppet riskkapital definieras. 1 Tillvixtanalys rapport “Staten och riskkapitalet’
diskuteras och avgransas begreppet riskkapital och det ar denna avgransning som ocksa
kommer att vara vdgledande for att avgrénsa den statistik som inkluderas i denna rapport.

Enligt Tillvaxtanalys (2010a) definieras och avgransas riskkapital enligt Figur 1.

! Tillvaxtanalys, Statistik 6ver nystartade foretag
? Se t.ex. OECD (2006)
® Tillvéaxtanalys (2010a)
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Figur 1 Riskkapital, private equity och venture capital

Riskkapital:
investering i foretags egna kapiral ...

Andra riskkapital-investeringar Private equity:
t.ex. nyemission pa borsen i onoterade firetag ...
Andra mvesteringar 1 icke noterade foretag | Venture (‘ﬂpitﬂl:

med aktivi och tidsbegriinsat degarengagemang

Kélla: Tillvaxtanalys (2010a), s37.

Med riskkapital avses investeringar i foretags egna kapital, det vill sdga att investeraren i
storre eller mindre utstrdckning blir delégare i foretaget. Riskkapitalinvesteringar kan
sedan delas in i undergrupper, dar det pa den forsta nivan gar att avgransa investeringar i
onoterade foretag (private equity) och andra riskkapitalinvesteringar. Private equity kan i
sin tur delas in i venture capital och andra investeringar i onoterade foretag.

Venture capital, som innebar en minoritetsinvestering i ett onoterat foretag med ett aktivt
tidsbegransat engagemang, brukar i manga fall betraktas som en synonym till riskkapital,
men som framgar av figuren ar venture capital enbart en form av riskkapital. | Venture
Capital ingar bade formella investeringar av riskkapitalbolag och informella investeringar
av affarsanglar.

Private equity-investeringar som inte & Venture Capital utgdrs framfor allt av
investeringar i senare skeden som Turn-around och Buy-out-investeringar. Buy-out-
investeringar handlar vanligtvis om majoritetsinvesteringar i mogna, etablerade bolag, och
omfattar avsevart storre belopp &n Venture Capital.

| denna rapport kommer statistik att inkluderas om den mater nagon av de delar som visas i
Figur 1, aven om fokus kommer att vara framfor allt pa Venture Capital, eftersom denna
form av riskkapital ar viktigast for nya och sma foretag. Eftersom fokus ar pa riskkapital
kommer inte bankernas utlaningsverksamhet att inga i inventeringen.

Den statistik som kommer att ingd i inventeringen ar statistik som har sitt ursprung i
existerande och aterkommande undersokningar. Detta innebér att undersokningar och
statistikframtagningar som ar av engangskaraktar, t. ex. i form av forskningsstudier enbart
kommer att beréras i de fall de pekar pa hur ett specifikt statistikbehov kan uppfyllas.
Detsamma galler statistikundersdkningar som inte langre genomfors.

I inventeringen inkluderas bade informellt och formellt riskkapital samt alla pa marknaden
forekommande aktorer, det vill siaga bade privata och offentliga samt svenska och
utlandska.

1.3 Disposition

| kapitel tva gors en systematisk genomgang av befintlig statistik uppdelat pa statistik som
mater utbudet och statistik som mater efterfragan pa riskkapital. Det pagaende
utvecklingsarbete av riskkapitalstatistiken som Tillvixtanalys arbetar med beskrivs
narmare i kapitel 3. Slutligen sammanfattas och kommentera slutsatserna fran rapporten i
kapitel 4.

10
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2 Tillganglig statistik over riskkapitalmarknaden

| detta kapitel gors en inventering av de datakéllor som finns tillgédngliga for att studera
riskkapitalmarknaden. Syftet ar att redovisa kéllornas innehall och deras anvandbarhet, inte
att redovisa vad dessa kéllor visar om riskkapitalmarknaden.

De olika datakallorna diskuteras utifran foljande faktorer:
o Vilka aktOrer omfattar statistiken (privata, offentliga, svenska, utlandska)?

e Vilka typer av riskkapital omfattar statistiken (formellt, informellt, olika
hybridformer)

e Vilka faser i foretagens utveckling tacks (sadd, start-up, expansion, buy-out etc)?
o Vilka mojligheter till nedbrytning finns (bransch, region, storlek, kon etc)?
¢ Vilken kvalitet har statistiken (populationstackning, frekvens, aktualitet)?

Kapitlet ar indelat i tre avsnitt. | de tva forsta avsnitten beskrivs datakallor som beror
utbuds- respektive efterfragesidan. | det tredje avsnittet dras slutsatser fran inventeringen
och forslag ges pa atgarder som kan forbattra statistiken.

2.1 Utbud av riskkapital

| detta avsnitt presenteras statistik som syftar till att beskriva tillgangen eller utbudet av
riskkapital. Utbud eller tillgang kan avse flera olika saker, och det ar darfor viktigt att géra
skillnad pa vilken typ av utbud som olika statistiska sammanstallningar avser.

Det underliggande (potentiella) utbudet kan ségas vara de summor pengar som investerare,
formella saval som informella, kan tanka sig att investera i olika (onoterade) foretag givet
en viss avkastning. Huruvida dessa belopp faktiskt investeras (det realiserade utbudet)
beror dock pa vilka krav som investeraren respektive investeringsobjektet staller.
Exempelvis kan en investerare krdva en stdrre agarandel eller hogre utdelning an vad
foretradare for ett potentiellt investeringsobjekt kan godta, vilket innebér att ingen
investering blir av (eller fordrojs).

Né&r investerare och foretradare for investeringsobjekt kan komma Overens kan en
investering ske, vilket yttrar sig i ett kapitaltillskott i bolaget, i utbyte mot att investeraren
far agarandelar och darmed aven del i bolagets eventuella avkastning. | manga fall bidrar
investeraren aven aktivt i bolagets utveckling, exempelvis genom styrelsearbete.

Nedan presenteras ett antal olika kéllor som med olika metoder ger en bild av utbudet av
riskkapital pa den svenska marknaden.

2.1.1 Svenska riskkapitalféreningen — SVCA

Den svenska riskkapitalforeningen (SVCA) genomfér sedan ar 2001 kvartalsvisa och
arliga enkatundersokningar bland sina medlemmar, dar medlemmarna far svara pa fragor
om genomfdrda investeringar, genomforda avyttringar (exits) och anskaffat kapital. Dartill
svarar medlemmar pa ett antal fragor kring deras bedémning av den framtida utvecklingen
(sa kallade temafragor).

Foreningen publicerar vanligtvis kvartalsrapporter en dryg manad efter varje kvartalsslut,
men maste ofta justera tidigare kvartalsrapporter pa grund av sent inrapporterad aktivitet.
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SVCA:s undersokning omfattar formella investerare, privata saval som offentliga
(exempelvis ALMI Invest). Féreningen uppskattar de svenska riskkapitalbolagens totala
forvaltade kapital till knappt 400 miljarder. De 37 riskkapitalbolag (24 venture, 13 buyout)
som svarade pd SVCA:s undersokning for ar 2010 representerade tillsammans
motsvarande 89 procent av denna siffra. Genom att SVCA samarbetar med EVCA far man
aven uppgifter 6ver europeiska riskkapitalaktorers verksamhet i Sverige.

SVCA samlar in statistik dver genomforda investeringar, avyttringar av innehav (exits)
samt rest kapital (raised capital, kapital anskaffat till fonder for senare investering).

Den statistik som samlas in Over investeringar kan brytas ned utifran ett antal olika
dimensioner, frdn typ av aktor, typ av investering, investeringsskede,* bransch och region.

Statistiken Gver avyttringar kan delas upp utifran venture/buyout, typ av avyttring (typ av
kdpare), konkurser/avskrivningar och bransch.

Den statistik som samlas in 6ver kapital som anskaffats till olika fonder for att i senare
skeden investeras kan dven den delas upp utifran ett antal dimensioner. Anskaffat kapital
kan brytas ned i hur mycket som kommer fran nytillskott (fran investerare eller
moderbolag) och hur mycket som kommer fran reavinster/utdelning, geografisk kalla, typ
av investerare, samt hur mycket som anskaffats till venture- respektive buyout-fonder.

SVCA genomfor ingen regelbunden eller systematisk bortfallsanalys, och det ar darfor
osakert hur statistikens tillforlitlighet varierar 6ver tid. Enligt uppgift aterfinns merparten
av svarshortfallet bland de minsta investerarna, vilket kan innebdra att investeringar i tidiga
skeden berors sérskilt av svarsbortfallet.

Fran och med 2008 genomfors datainsamlingen i samarbete med EVCA och den pan-
europeiska databasen PEREP, vilket innebar vissa metodmassiga forandringar jamfort med
tidigare insamling. Exempelvis ar indelningen i utvecklingsfaser idag annorlunda mot
tidigare (framfor allt i senare skeden), och data Over utlandska aktorers investeringar i
Sverige fas fran EVCA istallet for att de tillfragas i den svenska enkaten. Detta innebar att
det finns en viss inkonsistens i vad statistiken beskriver dver tid, vilket i kombination med
avsaknaden av en bortfallsanalys innebér att underlaget ar problematiskt vid historiska
analyser.

Utifran de data som samlas in ar det majligt att identifiera portfoljbolagen, vilket innebéar
att det skulle vara mojligt att lanka data Over riskkapitalinvesteringar till andra
foretagsdatabaser, sasom Tillvaxtanalys databaser IFDB och MISS (Mikrodatabas Gver
statligt stod till naringslivet). Detta skulle Gppna upp en lang rad av mojligheter till
analyser och utvérderingar av riskkapitalets betydelse, vilket i sin tur vésentligt skulle
kunna forbattra kunskapen om hur den offentliga rollen i kapitalforsérjningskomplexet
skulle kunna forbattras.

Vart att namna ar att SVCA ocksa har som ambition att samla svenska affarsanglar. Inom
detta omrade har man dock idag inga aterkommande undersokningar av dessa finansiarers
aktivitet. Till och med ar 2006 genomférde SVCA dock en undersokning av svenska
affarsangelnatverk. | enkaten fran ar 2006 uppgavs investeringar gjorda genom natverken
uppga till 101 Mkr, motsvarande en 6kning med 17 % fran tidigare ar. Ur enkaten framgar

* De huvudfaser som publiceras av SVCA &r S&dd, Start-up, Expansion och Buy-out.
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aven antalet under aret aktiva affarsanglar, region for investeringen och &nglarnas
inriktning vad géller investeringsfas.

2.1.2 Europeiska intresseorganisationen for affarsangelnatverk - EBAN

Den europeiska intresseorganisationen for affarsangelnatverk (EBAN) &r en organisation
som samlar nationella och regionala nétverk av affarsanglar, primért i EU-lander men aven
i nagra lander som inte ar medlem i EU.

EBAN for viss statistik 6ver affarsanglar, men ur statistiken kan endast trender utlésas — de
har inga uppgifter kring total investeringsaktivitet. Detta beror pa ett antal orsaker —
framfor allt beror det pa att merparten av de investeringar som gors av affarsanglar gors
utanfor affarsangelnatverk, som inte fangas in i EBANSs uppgifter.

2.1.3 Statistiska centralbyrédn — SCB

Vissa uppgifter som SCB samlar in kan ocksa vara av relevans for att folja utvecklingen pa
den svenska riskkapitalmarknaden. Det handlar framfor allt om Finansrékenskaperna. |
finansrakenskaperna ingar ett matt som ar av intresse for att folja utvecklingen inom
riskkapitalmarkanden, ndmligen vdardet av innehav och transaktioner av aktier i svenska
onoterade bolag.

Dessa uppgifter kan delas in utifran sektor — den sektor som star for innehavet eller
transaktionen. Bland sektorerna finns icke-finansiella foretag, finansiella foretag saval som
offentlig sektor och utlandet. Samma uppdelning kan géras fér motsektorn, dar vi i detta
sammanhang framst &r intresserade av handel och innehav av aktier i onoterade svenska
icke-finansiella foretag.

Den del av statistiken som ror sektorn icke-finansiella bolag harstammar fran SCB:s
urvalsundersdkning BAST — Balansstatistiken. Den delen av Finansrdkenskaperna som ror
finansiella foretag utgors framfor allt av totalundersékningar.

| BAST-undersokningen gors atskillnad pa icke-finansiella bolags dgande av aktier i
onoterade bolag, respektive av aktier onoterade koncern- eller intressebolag.® Denna
uppdelning kan eventuellt gora det mojligt att sortera bort handel med aktier dér aktiektpet
ar ett uppkop med avsikten att ta kontrollen over foretaget, till skillnad fran en mindre
minoritetsinvestering. Huruvida denna filtrering & majlig ar nagot som maste klarlaggas
innan en beddmning kan goéras av finansrakenskapernas anvandbarhet for att folja
aktiviteten pa den svenska riskkapitalmarknaden.

Tillvaxtanalys har inte lyckats fa fullstandig klarhet i kvaliteten i uppgifterna over
investeringar i aktier i onoterade svenska bolag, och det &r darfor oklart om denna statistik
ar lamplig att anvanda i detta syfte.

Sammanstallning och publicering av finansrakenskaperna gors varje kvartal och bendmns
da kvartalsvisa finansrakenskaper. Varje ar sammanstills och publiceras dven arsvisa
finansrakenskaper, ca elva manader efter arets slut. Dessa bygger pa definitiva arsbokslut
och mer komplett arsstatistik och ar darfér mer fullstandiga an de kvartalsvisa finans-
rékenskaperna.

® Pressmeddelande SVCA — 17 % 6kning av investeringar via affarsangelnatverk.
http://www.mynewsdesk.com/se/view/pressrelease/141815

® Koncern- eller intressebolag avser bolag dar agarandelen dverstiger 20 procent i ett och samma
foretag.
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2.1.4 Skatteverket

Data fran Skatteverket skulle i teorin kunna anvandas som en indikator for att folja den
informella riskkapitalmarknaden i sverige. Detta genom att privatpersoner i Sverige vid
forsaljning av agarandelar i onoterade bolag arligen maste redovisa forsaljningen till
Skatteverket (ff.a. blanketterna K10 och K12). Vid redovisningen ska det aktuella bolagets
organisationsnummer anges tillsammans med forséljningsbeoppet, vinst/forlust, och ett
antal andra uppgifter.

Skatteverkets uppgifter skulle kunna anvandas for att folja den informella
riskkapitalmarknaden genom att studera dessa aktorers avyttringar (desinvesteringar).

Dessa uppgifter skulle kunna samkdras med data for de aktuella foretagen, for att ge
kunskap om vilka foretag som tidigare har haft stod fran affarsanglar, vad som
karaktariserar dessa foretag och hur de utvecklats. Det gar dven att inhdmta information
om afférsanglarna, vad som k&nnetecknar dessa och hur deras investeringar har utvecklats.
Exempelvis skulle data 6ver individernas medverkan i foretagens styrelser ocksa kunna
lankas pa datat, for att ge kunskap om investerarnas engagemang i bolagen.

Privatpersoner som dger andelar i onoterade bolag ska via deklarationen dven redovisa
aktieutdelningar (via samma blanketter — K10 och K12) och rekommenderas ocksa lamna
in blanketter de ar ingen utdelning férekommit. Pa sa vis kan det ocksa vara méjligt att
folja och analysera vilka privatpersoner som &ger andelar i de olika bolagen.

2.1.5 Enskilda undersdkningar

Det finns ett antal enskilda undersokningar dar man forsokt fanga in svenska affarsanglars
aktivitet. Dessa har dock anvant olika definitioner och tillvagagangssétt, och de genomfors
inte regelbundet, och ar darfor varken jamforbara eller anvandbara for att 16pande folja
dessa investerares roll for SME:s kapitalanskaffning. De kan dock vara intressanta for att
belysa vad som skulle kunna vara majligt att gora, och for att visa pa den stora betydelsen
som informella investerare spelar for SME.

Undersokningar visar att affarsanglar utgor en forsvinnande liten andel av befolkningen,
vilket innebar att de ar svara att fanga in i tillrackligt antal inom ramen for enkat-
undersckningar, eftersom de helt enkelt inte fangar in tillrackligt manga personer. Olika
undersékningar har forsokt kringga detta problem pa olika satt. Exempelvis lyckades Sofia
Avdeitchikova vid Lunds Universitet identifiera 278 informella investerare och 422
investeringar, genom en stor undersokning som omfattade telefonintervjuer med 24 166
personer. Utifran en extrapolering bedoms affarsanglar i Sverige investera mellan 385 och
450 miljoner euro A&rligen.” Detta motsvarar mer &n vad hela den formella
riskkapitalmarknaden investerar arligen, vilket ytterligare understryker betydelsen av den
informella kapitalmarknaden.

En kommande rapport frin OECD® visar dartill att bara en brékdel av alla informella
investeringar som gors ar synliga - mellan 3 och 12 procent enligt olika forskningsstudier.
Med hénsyn till detta &r informella investeringar en synnerligen allvarlig vit flack vad
galler tillgang till regelbunden uppdaterad statistik.

” Avdeitchikova (2008)
8 Rapporten kommer att ha titeln ”’Financing High Growth Firms: The Role of Angel Investors och
kommer att publiceras i november 2011.
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2.1.6 Sammanfattning kallor utbud

I nedanstaende tabell ges en kortfattad 6verblick 6ver de kéllor som kan ge information om
situationen vad géller utbud av riskkapital pa den svenska marknaden.

Tabell 1 Oversikt statistikkallor utbud av riskkapital

Skatteverket
(teknisk méjl.)

< b4
5 & 8
Investerare
Privat [ ] O [ J [ )
Offentlig [ ) - ° -
Svensk L O ® -
Utldndsk ® ? [ J -
Typ av riskkapital
Formellt L - O -
Informellt - ® ®
Del av investeringsprocess
Investering L O O -
Innehav ® ? ® -
Avyttring/Exit ® ? O [ J
Nedbrytbarhet portféljbolag
Utvecklingsfas L ? - -
Foretagsstorlek L ? - L J
Bransch ® ? - ®
Region o ? - o
Ko6n foretagsledare - ? - ?
Statistikens kvalitet
Populationstackning (@) (@) ? o
Frekvens { ? [ ] ()
Aktualitet L ? O O
® = Ingdr/uppfylls av kallan O = Ingar/uppfylls delvis av kdllan
- = Ingdr/uppfylls inte av kallan ? = Oklart

Som framgar ur tabellen ovan aterfinns de storsta bristerna i statistiken dver den informella
riskkapitalmarknaden, men det star ocksa klart att genom battre nyttjande av olika kéallor
(sasom Skatteverket) kan ett mycket béttre underlag skapas.

2.2 Efterfragan pa riskkapital

| detta avsnitt presenteras statistik som har till syfte att beskriva efterfragan pa riskkapital.
Matningar av efterfragan pa kapital ar svart att gora och den statistik som finns bestar av
olika former av enkatundersokningar som framfor allt mater den subjektiva efterfragan,
dvs. hur foretagen sjalva upplever majligheterna att fa tillgang till kapital. Det &r naturligt
att en del foretag som upplever att det ar svart att fa finansiering, da det kan vara rationellt
beroende pa att risken ar for hog eller att foretaget har sma éverlevnadsmajligheter. Pa
grund av detta ar det svart att utifran denna typ av undersokningar avgora om det ar brist
pa kapital bara for att en del foretag uppger att det &r svart att finna finansiering, och i
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vilken utstrackning det finns livskraftiga foretag som borde fa finansiering men inte far det
pa grund av marknadsimperfektioner.

2.2.1 Konjunkturbarometern

Konjunkturinstitutet sammanstéller kvartalsvis Konjunkturbarometern, som syftar till att
beskriva det svenska konjunkturldget och i slutdnden till att géra ekonomiska prognoser
over bl.a. BNP. Konjunkturbarometern ar en sammanstallning av resultaten fran en
enkatundersokning av foretagen i naringslivet. Sedan november 2008 ingar i fragebatteriet
i Konjunkturbarometern ett antal extra fragor till foretagen om svarigheten att finansiera
verksamheten i foretaget, och i sa fall orsaker till detta.

Enkatundersokningen som ligger till grund for Konjunkturbarometern skickas till ett urval
av foretag i Foretagsdatabasen (SCB). Enkaten skickas till samtliga foretag med mer &n
100 anstéllda, och ett urval av foretag med mindre &n 100 anstéllda, stratifierat med
avseende pa bransch och foretagsstorlek. Nar en ny respondent ingar i undersoknings-
populationen, ges mojlighet att besvara enkéaten via e-post. Fragorna avseende svarigheter
att finansiera verksamheten stalls endast till de foretag som valjer att besvara enkaten via
e-post, vilket gor det svart att bedoma svarens generaliserbarhet.

Fragorna om foretagens finansiering ar inte inriktade mot efterfragan pa riskkapital utan pa
mojligheterna till finansiering generellt. Dock sa far de foretag som anger att det &r svarare
an normalt att finansiera foretagets verksamhet ange om det beror pa samre mojligheter att
fa banklan, finansiera med eget kapital eller hogre kostnader for finansiering med
foretagsobligationer eller liknande.

Svaren kan indelas i bransch (tillverkningsindustri, byggindustri, detaljhandel samt privata
tjanstenaringar) och foretagsstorlek, medan det pa grund av undersokningens utformning ar
svarare att dela upp resultatet regionalt. Eftersom enkaten ar relativt liten (ca 2500
enkatsvar), sa begransas maojligheterna till uppdelning av resultaten.

Eftersom Konjunkturbarometern publiceras varje manad, sa ger den goda méjligheter att fa
en aktuell indikation pa hur den allmanna finansieringssituationen utvecklas.

2.2.2 Smaforetagsbarometern

Smaforetagsbarometern sammanstéalls fran en undersokning bland svenska smaféretag om
hur dessa uppfattar det ekonomiska laget och deras forvantningar om den narmaste
framtiden.® 1 undersokningen ingér frégor om tillvaxtférutsattningar och férvantningar om
framtiden och som &r av betydelse for foretagens behov av finansiering. Undersokningen
har genomforts sedan 1985. Undersokningen genomfors tva ganger per ar, host och var.
Undersokningen genomfors dven och redovisas pa lansniva.

Undersokningen &r en urvalsundersokning bland smaféretag (mindre dn 50 anstallda) med
atminstone en anstalld. 1 urvalsramen ingar alla foretag forutom foretag verksamma inom
primdra ndringar (SNI 01-09) och utvinningsindustrin (SNI 10). Enkéaten genomfdrs som
telefonintervjuer till ungefar fem procent av foretagen i urvalsramen (ca 4 000 intervjuer),
stratifierade med avseende pa bransch och foretagsstorlek. Data ger en god bild av hur de
sma foretagen generellt ser pa finansieringssituationen, men stratifieringen innebéar att
mdjligheten till ytterligare nedbrytningar av data ar begransad.

% Undersokningen genomférs som ett samarbete mellan Swedbank och Féretagarna.
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Uppgifterna i smaforetagsbarometern ger inte nagon bild av efterfragan pa riskkapital utan
enbart pa hur stor andel av foretagen som ser tillgangen pa extern finansiering som ett
tillvaxthinder.

2.2.3 ALMI:s Idneindikator och ALMI-Barometerindikatorn

ALMI:s laneindikator ar en undersokning som syftar till att belysa hushallens och
foretagens lanesituation. Undersokningen omfattar fragor avseende bankernas lanestock till
foretag, forandring i utlaning till foretag, och forandring i villkor for utlaning till foretag.
Fragorna fokuserar salunda pa utlaning och inte pa riskkapital

Fragornas formulering, som framst fokuserar pa forandring, gor att uppgifterna framst ar
lampliga for att besvara konjunkturella fragestallningar. Fragorna fokuserar pa aggregat
och tillater inte nedbrytbarhet i manga av de dimensioner som 6nskas.

Undersokningen baseras pa telefonintervjuer med ca tio procent av bankkontorschefer i
Sverige. Valet av bankkontorschefer gdrs med obundet slumpmaéssigt urval.
Undersdkningen genomfdrs kvartalsvis sedan 2004.

ALMI-Barometern presenteras tva ganger per ar. Undersokningen gors i form av en
webbenkat. Undersokningen riktas till ALMI:s radgivare vilken méter radgivarnas
uppfattning om konjunkturlaget och kapitalbehovet hos sma och medelstora foretag i
Sverige.

2.2.4 Foretagens villkor och verklighet

Tre rapporter har hittills publicerats ar 2002, 2005 och 2008 for att dokumentera resultaten
av enkatundersokningarna som genomfordes av SCB pa uppdrag av NUTEK (nuvarande
Tillvaxtverket).’® Undersdkningarna vander sig till foretag med farre 4n 50 anstallda.
Urvalet till undersdkningen som publicerades 2008 omfattar ungefar 26000 foretag.
Undersodkningen ar stratifierad efter 1an, bransch, storleksgrupp samt kon, vilket medger att
resultatet kan nedbrytas efter dessa kategorier. Per [an omfattar urvalet ca 1100 foretag och
svarsfrekvensen ligger runt 70 procent.

I undersokningen efterfragas vilken utstrackning tillgangen pa externt &garkapital ar ett
hinder for foretagets utveckling och tillvéxt.

2.2.5 Statistiken Nystartade foretag

| statistiken Over nystartade foretag och uppfoljningen av nystartade foretag tre ar efter
start finns fragor avseende finansiering av foretagsstarten. Denna statistik ar del av
Sveriges officiella statistik (SOS).

Nystartade foretag ar en undersokning av de nystartade foretagen, med avseende pa ett
antal bakgrundsuppgifter avseende foretagen och foretagaren. Undersokningen av antalet
nystartade foretag i Sverige har genomférts med véasentligen samma definitioner och
metodik sedan 1987. Fragor om finansiering av foretagsstarten har stallts arligen sedan
2002. Undersokningens design har varierat éver tiden, men fragorna om finansiering stélls
till ett urval (30 %) av de nystartade foretagen. De uppgifter som besvaras i enkéten kan
brytas ned i dnskade dimensioner (bransch, 1an, storlek), men samtidigt bor det beaktas att
det ar en urvalsundersékning och att konfidensintervallerna i skattningarna blir storre ju
fler dimensioner man dnskar analysera.

1% En undersokning fér 2011 &r under slutférande.
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| uppfoljningsundersokningen undersoks de foretag som startades ar (t) som fortfarande
hade verksamhet ar (t+3). Undersokningen ar en urvalsundersokning av Overlevande
foretag och genomfors arligen for foretag startade 1997-1999 och vartannat ar darefter.
Foretagen i undersokningen tillfragas om vad de upplever som hinder for foretagets
tillvaxt, och svarigheter att fa lan eller finna externt agarkapital ar méjliga svar. Fragan om
vilka hinder som finns for tillvaxt har stéllts sedan uppféljningsundersékningen av foretag
startade ar 2000. Genom att undersokningen ar en urvalsundersokning med ett begransat
antal observationer finns det statistiska begransningar till vilka nedbrytningar av resultaten
som kan goras.

En brist i uppfoljningsundersokningen ar att uppgifter endast erhalls fran 6verlevande
foretag. Foretag som inte Overlevt kan ha haft stora problem med finansieringen, som
mdjligen kan vara en bidragande orsak till att foretaget gick omkull.

| statistiken 6ver nystartade foretag fragas det efter hur foretagsstarten har finansierats, dar
alternativen ar egna medel, banklan eller medel fran slékt och véanner.

| uppfoljningsundersokningen for 2005 ars nystartade foretag fragas det om instéllningen
till att ta in nya externa deldgare, vilket kan ses som en indikator pa viljan att ta in externt
riskkapital. | uppfoljningsundersokningen fragas ocksa i vilken utstrackning som tillgang
till nytt externt &garkapital ses som ett tillvéxthinder.

2.2.6 SEB:s foretagarpanel

Banken SEB startade sommaren 2006 en foretagarpanel som syftar till att fa en battre
inblick i sma- och medelstora foretagares situation och béttre kunna fora deras talan.
Foretagarpanelen bestar av ca 3000 foretag som tillfragas regelbundet om olika aktuella
fragor. | dessa fragor ingar som ett regelbundet inslag fragor som ror konjunktur och
tillvaxtutsikter, men olika teman forekommer ocksa som attityd till euron, anvandning av
inhyrd personal. Fragor rérande finansiering ar ett regelbundet aterkommande inslag, men
eftersom fragorna varierar ar det svart att skapa en bild av hur finansieringssituationen eller
efterfragan pa riskkapital utvecklas over tid.

2.2.7 SCB:s uppfdljningsundersékning Factors of Business Success
(FOBS)

P& anmodan av Eurostat gér SCB med olika intervall undersckningen FOBS, dar den
senaste undersdkningen gjordes 2008."* Undersokningen ar en urvalsundersékning baserad
pa en population nystartade foretag framtagen i den ordinarie rapporteringen till Eurostat.
Uppfoljningen gors efter tva ar och innehallet &r internationellt samordnat och &r i vissa
avseenden nagot fylligare jamfort med den officiella statistiken.

| denna undersokning finns fragor som ror finansiering och efterfragan pa riskkapital, bade
nar det galler starten av foretagen och i vilken man tillgang pa riskkapital ar ett hinder for
tillvéxt.

Urvalet i undersokningen &r enbart omkring 5000 foretag och svarsfrekvensen ar relativt
lag (omkring 50 procent), vilket till viss man begransar mojligheterna till nedbrytning av
resultaten. Trots den forhallandevis laga svarsfrekvensen ger det relativt stora antalet svar
mojligheter till intressanta analyser av efterfragan och det upplevda behovet av riskkapital.

1 5e SCB (2008) for en redovisning av resultatet
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2.2.8 Sammanfattning kallor efterfrdgan

I nedanstaende tabell ges en kortfattad 6verblick 6ver de kéllor som kan ge information om
situationen vad galler efterfragan pa riskkapital pa den svenska marknaden.

Tabell 2. Oversikt statistikkallor utbud av riskkapital
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c b Q (=)} = (/] He)
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o £ [ :6 S T w
X () 2] [ 0 e (7))
Typ av kapital
Formellt riskkapital L - L J O O O
Informellt riskkapital - - - O O O
Annan form av kapital ® [ J [ J O O O
Nedbrytbarhet
Utvecklingsfas - - - - - - -
Foretagsstorlek [ O - [ ® ? -
Bransch [ ] @) - () ) ? -
Region - o - () ) ? -
Kon foretagsledare - - - ® L J ? -
Statistikens kvalitet
Populationstackning { ° (] (] ] @)
Frekvens { ] [ ] @) O -
Aktualitet { ® [ ] @) O -
® = Ingdr/uppfylls av kallan O = Ingér/uppfylls delvis av kallan
- = Ingdr/uppfylls inte av kallan ? = Oklart

Av tabellen framgar det att den storsta bristen med de befintliga undersékningarna pa
efterfragesidan &r att de i liten utstrackning fragar specifikt om efterfragan pa riskkapital,
utan de ar i allmanhet mer inriktade pa efterfragan/tillgang pa kapital i allménhet. En annan
central brist dr att undersokningarna inte tar hansyn till vilken utvecklingsfas foretagen
befinner sig i vilket innebar att det inte gar att avgora vilken typ av riskkapital som
efterfrgas. Dessutom &r det svart att bryta ned resultatet i flera av dimensioner som vore
Onskvarda

2.3 Slutsatser

Utifran den genomfdrda sammanstéllningen av statistik som kan anvéndas for att folja den
svenska riskkapitalmarknaden kan ett antal slutsatser dras. Overgripande kan det
konstateras att det finns ett antal olika kéllor av varierande kvalitet, som tillsammans kan
ge en flackvis god bild av laget. Det finns dock ett antal allvarliga vita flackar, dar det &r
av stort intresse att komplettera och forbattra de data som finns tillgéngliga idag.
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Pa utbudssidan tillgodoses en stor del av databehovet av SVCA:s data, och ytterligare
analysmojligheter blir mojliga om Tillvaxtanalys far tillgang till mikrodata. Pa utbudssidan
ar dock den nuvarande bristande kunskapen om den informella riskkapitalmarknaden
allvarlig, med tanke pa den viktiga roll denna typ av finansiering tros ha for foretag i tidiga
skeden. Det ar darfor viktigt att fokus laggs pa att utveckla denna statistik, och sarskilt
genom att tillvarata de register som kan nyttjas for att folja denna finansieringskélla.

For att pa ett battre satt folja den informella riskkapitalmarknaden bor anvéandbarheten i
SCB:s finansrékenskaper analyseras ytterligare, och méjligheterna att nyttja Skatteverkets
data dver forséljningar (och innehav) av aktier i onoterade bolag bor undersékas noggrant.

Inventeringen av statistik pa efterfragesidan har tydligt visat att det finns stora brister med
den existerande statistiken. Overgripande kan sagas att den statistik som idag finns pa
efterfragesidan framfor allt har féljande problem:

e Statistiken bestar till stor del av urvalsundersokningar med ett begransat urval
foretag som begransar mojligheterna till nedbrytningar. De undersdkningar som
finns skiljer sig at avseende malpopulation och hur ofta de genomfors vilket
forsvarar jamforelser.

e Fragorna som stélls i undersokningarna avseende finansiering ar vanligtvis allmant
hallna vilket inte ger mojligheter att méata efterfragan specifikt pa riskkapital.

e Alla undersokningar ar specifikt svenska vilket inte tillater internationella
jamforelser.

e | den statistik som finns gar det inte att avgora i vilken utvecklingsfas foretagen
befinner sig i och darmed gar det inte att avgora vilken typ av riskkapital som
efterfragas.

Dessa problem medfor att det i dagslaget inte finns nagon tillforlitlig kalla som kan
anvandas for att folja hur efterfragan pa riskkapital utvecklas, vare sig pa kort eller lang
sikt.

For att forbattra statistiken avseende efterfragesidan ar foljande atgarder relevanta att
utreda nérmare:

e FOr att uppfylla behovet att ha en indikator som snabbt kan visa pa om efterfragan
pa riskkapital forandras sa behovs en tillforlitlig och regelbundet aterkommande
barometerundersokning. Ett forslag har ar att sakerstélla existensen och utveckla
den indikation som finns i Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer. Genom att
anvanda Konjunkturbarometern kan ocksa forandringar i efterfragan pa och
mojligheten till att finansiera verksamheten med riskkapital relateras till den
Overgripande konjunkturutvecklingen.

e For att uppfylla behovet av langsiktiga och strukturella forandringar av efterfragan
kravs att det finns en mer genomgripande enkat till foretag med ett tillrackligt stort
urval och dar resultaten dessutom kan kopplas till registerdata for att kunna gora
fordjupade analyser. Ett alternativ &r att utveckla undersokningen foretagens
villkor och verklighet och sékerstélla att den genomférs regelbundet (vartannat
eller vart tredje ar). Ett annat alternativ ar att komplettera den internationellt
samordnade uppfoljningsundersokningen FOBS sd att den battre fangar
forandringar i efterfragan pa finansiering i olika former.
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For att framfor allt forbattra tillgdngen pa en indikator som pa kort sikt kan méta
utvecklingen av efterfragan och dar befintliga undersokningar utnyttjas pa basta satt ar det
mojligt att ett arbete genomfdrs for att regelbundet sammanstélla och vdga samman
befintliga indikatorer som finns i olika undersokningar. Pa detta satt skulle en
sammanfattande bild kunna ges av utvecklingen av bade utbudet och efterfragan. Detta
arbete medfor inga stora extrakostnader, eftersom befintliga datainsamlingar utnyttjas. En
lamplig frekvens for sadana sammanstéllningar ar att de sker en gang per kvartal eller
halvar, beroende pa vilket som &r lampligast med hansyn till hur ofta olika kallor
uppdateras. En sadan regelbunden rapportering skulle ocksa kunna bli ett viktigt underlag
till diskussionerna om finansieringssituationens utveckling som sker i Tillvaxtanalys
kapitalmarknadsrad.

For att forbattra mojligheterna till strukturella analyser kommer kostnaderna att tka
jamfort med idag eftersom befintliga undersokningar behdver utvidgas och genomfdras
med storre regelbundenhet an idag. En vidareutveckling av undersokningen féretagens
villkor och verklighet skulle ge mdjligheter inte bara till analyser av kapitalforsorjning
utan &ven andra faktorer som ar av betydelse for fOretagens utveckling. Det ar &ven
tankbart att inratta en helt ny undersckning som enbart ar inriktad pa foretagens
finansieringssituation, i likhet med t. ex Canadas SME Financing Data initiative.*? Ett
annat exempel &r ECB:s understkning Access to Finance of SME in the Euro Area.” Detta
ar emellertid kostsamma alternativ ifall undersokningen skall vara sa pass omfattande att
den tillater en regional nedbrytning av resultatet.

Aven om denna rapport fokuserat pa existerande statistik 6ver och behov av utveckling av
riskkapitalstatistik ar det viktigt att vid utveckling av statistiken ha ett helhetsperspektiv pa
alla typer av finansiering och inte enbart pa riskkapital. Utveckling av statistik pa
efterfrage- och utbudssidan maste dessutom sattas i ett sammanhangande statistiskt
ramverk sa att utbud och efterfrdgan kan analyseras i ett sammanhang. For att analysera
utvecklingen av utbud och efterfragan och identifiera en eventuell forekomst av finansiella
gap kommer det att dessutom krdvas en del metodologiskt utvecklingsarbete.

Det dr dessutom en fordel ifall de fordndringar som infors i statistikinsamlingen &r
samordnade med internationella initiativ, t. ex inom EU och OECD, s& att internationella
jamforelser underlattas (detta diskuteras narmare i avsnitt 3.2).

12 5e OECD (2009) for en beskrivning av olika internationella undersokningar med syfte att
undersoka finansieringsituationen fér sma och medelstora foretag.
13 http://www.ecb.int/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html
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3 Tillvaxtanalys arbete med statistikutveckling

Inom ramen for uppdraget att analysera kapitalforsorjningssituationen for SME bedriver
Tillvaxtanalys ett konkret arbete for att forbattra tillgangligheten pa tillforlitlig statistik
over riskkapitalmarknaden. | detta kapitel beskrivs laget i detta pagaende arbete.

3.1 Statistik over riskkapitalbolag

Statistiken Over riskkapitalbolagens aktiviteter som beskrevs i avsnitt 2.1 har sedan 2001
producerats som ett samarbete mellan SVCA och Tillvaxtverket. Fran 2006 har
Innovationsbron deltagit i samarbetet. Tillvéxtverket och Innovationsbron har &ven
medfinansierat undersokningarna.

Under 2011 har en dialog forts mellan Né&ringsdepartementet, Tillvéxtverket och
Tillvaxtanalys angdende att Tillvaxtanalys borde Overta ansvaret som samarbetspartner
gentemot SVCA nar det galler produktionen av riskkapitalstatistiken. Anledningen till att
Tillvaxtanalys skulle éverta ansvaret gentemot SVCA ar att Tillvéxtanalys har uppdrag att
analysera kapitalforsorjningssituationen och vana att producera och utveckla statistik.

Under varen 2011 har ett mote gt rum mellan Tillvaxtanalys, Tillvaxtverket och SVCA
med syfte att diskutera praktiska detaljer i hur den framtida statistikframtagningen skall
organiseras. Motet resulterade i att Tillvaxtanalys har tecknat ett samarbetsavtal med
SVCA fram till och med december 2012. Av avtalet framgar det att Tillvaxtanalys och
SVCA delar pa kostnaderna for statistikframtagningen upp till en maxsumma pa 500 000
kr. Detaljer i samarbetet kommer att diskuteras vidare under hosten 2011.

For 2011 har Tillvaxtverket overfort medel till Tillvaxtanalys for att tdcka kostnaderna for
statistikframtagningen under aret. Under hosten 2011 ar det emellertid viktigt att diskutera
hur en mer langsiktig 16sning av finansieringen skall se ut.

For den fortsatta utvecklingen av riskkapitalstatistiken som underlag for analyser av
kapitalforsorjningssituationen ar det framfor allt tva fragor som ar viktiga att utreda i
detalj:

e Tillgdng pa detaljerade data: For att kunna ha stor frihet att gora olika
bearbetningar och analyser &r det onskvart att fa tillgang till detaljerad mikrodata
pa investerar- och portfoljbolagsniva. De aggregerade data som publiceras av
SVCA idag &r informativa men otillréckliga for fordjupade analyser. Eftersom de
svenska riskkapitaldata samlas in som en del av ett Europeiskt samarbete ar det
ocksa énskvart att fa tillgang till data ur den europeiska databasen for att kunna
jamfora den svenska utvecklingen med utvecklingen i andra lander.

e Sékerstdlla datakvaliteten: For att det skall bli meningsfullt att anvénda
riskkapitalstatistiken som analysunderlag ar det viktigt att datamaterialet &r av
tillrackligt hog kvalitet. Det finns i dagslaget indikationer pa att en stor del av de
mindre investerarna inte finns med i den redovisade statistiken, vilket medfor att
den statistiska bilden av riskkapitalmarknaden ar skev. Det ar darfor viktigt att
gora en ordentlig bortfallsanalys och se vilka problem som maste atgardas for att
sékerstalla kvaliteten
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Bagge dessa fragor kommer under hosten att diskuteras med SVCA och den konsult som
SVCA anlitar for datainhamtningen. Diskussionen péabdrjades vid ett forsta arbetsmote
med SVCA den 8 september 2011.

Under hosten kommer fortsatt samverkan ske avseende tillganglighet pa mikrodata och en
analys av bortfallets betydelse. Utformningen av de sarskilda temafragor som stalls en
gang per halvar kommer ocksé att diskuteras. En viktig aspekt vid diskussionen av
temafragorna ar att lyfta fram hur riskkapitalbolagen ser pa efterfragesidan, det vill saga
bedomer de att det finns tillrdckligt med intressanta objekt att investera i eller skulle de
kunna investera mer om de hade tillgang till mer kapital. Detta skulle kunna vara ett viktigt
underlag for en bedomning av férekomsten av finansiella gap och om de beror pa brister pa
efterfrage- eller utbudssidan.

Ett annat utvecklingsspar som kan utvecklas i samverkan med SVCA &r inrapporteringen
av informellt riskkapital som tillhandahalls av affarsanglar. SVCA har tidigare samlat in
statistik fran de svenska affarsangelnatverken (bland annat i samverkan med
Tillvaxtverket) men denna statistikinsamling gors inte langre. Under hdsten kommer
konkreta diskussioner att foras med SVCA avseende mdjligheterna att skapa en
kontinuerlig inrapportering av afférsangelndtverkens investeringsverksamhet och vad
kostnaderna for en sadan inrapportering skulle bli.

3.2 OECD:s scoreboard 6ver finansiering i sma och medelstora
foretag

Precis som med mycket annan statistik &ar det viktigt att statistiken &ver
riskkapitalmarknaden kan jamforas internationellt. Eftersom statistik over riskkapital inte
ar ett internationellt reglerat statistikomrade och den svenska statistiken, vilket framgick av
genomgangen i det forra kapitlet, ar inte sa systematisk och heltackande att den enkelt Iater
sig jamforas internationellt.*

Med tanke pa behovet av jamforbar statistik initierade OECD:s arbetsgrupp for smaforetag
och entreprentrskap (WPSMEE) ett projekt med syfte att inratta en sa kallad scoreboard
med indikatorer 6ver finansiering for smaforetag. | en pilotsudie initierad 2009 ingick 11
lander, déribland Sverige.”® Syftet med pilotstudien var att utréna i vilken utstrackning
meningsfulla och jamforbara indikatorer for de sma foretagens finansieringsmajligheter
kunde tas fram for alla 1ander.

Pilotstudien resulterade i att 14 centrala indikatorer kunde identifieras och som var mojligt
att ta fram internationellt jamforbara data. | Tabell 3 beskrivs de 14 indikatorerna.

¥ Undantaget till denna regel ar statistiken éver riskkapitalbolag som produceras av SVCA. Denna
statistik produceras utifran internationellt dverenskomna riktlinjer, vilket medger internationella
jamforelser. Bland annat anvands statistik ver venture capital-investeringar av OECD for att
jamfora forutsattningar for entreprendrskap, se OECD (2011)

%5 De lander som ingick i pilotstudien &r Kanada, Finland, Frankrike, Italien, Korea,
Nederlanderna, Nya Zeeland, Sverige, Schweiz, Thailand och USA. Till den andra omgangen har
Australien, Danmark, Norge, Slovenien, Storbritannien samt Ungern tillkommit.
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Tabell 3. Indikatorerna i OECD:s scoreboard

Core Indicators

What they show

Share of SME loans in business loans
SME short-term loans in SME loans
SME loan guarantees

SME guaranteed loans

SME direct government loans

SME loans authorized/SME loans
requested

SME loans used/SME loans authorized

SME non-performing loans/SME loans

SME interest rates

Interest rate spreads between large
and small enterprises

Percent of SMESs required to provide
collateral on their last bank loan

Venture capital invested in SMEs
Payment delays

Bankruptcies

SMEs access to finance compared to larger firms

Debt structure of SMEs; % used for operations and % used for expansion
Extent of public support for SME finance

Extent of public support for SME finance

Extent of public support for SME finance

Tightness of credit conditions and willingness of banks to lend

Proxy for above indicator; however a decrease indicates credit conditions
are loosening

When compared to the ratio of non-performing loans (NPLs) for all business
loans to all business loans it indicates if SMEs are less creditworthy than
larger firms

Tightness of credit conditions and risk premium charged to SMEs

Tightness of credit conditions; indicates how closely interest rates are
correlated with firm size

Tightness of credit conditions

SME ability to access external equity
Indicator of cash flow problems; difficulty in paying and being paid

Rough indicator of ability to survive during a crisis

Kélla: OECD(2010), s 10.

| bilaga 1 till denna rapport finns de senaste faktiska vardena for Sverige som rapporterats
in i augusti 2011 till OECD.

Som framgar av listningen av indikatorerna i Tabell 3, sa finns det i nulaget bara en
indikator som &r relaterad till riskkapital, ndmligen totalt investerat venture capital i SME.
Denna uppgift ar relativt tillforlitlig och samlas in pa likartat satt i manga OECD-lander
genom de samarbeten som finns mellan riskkapitalféreningarnas organisationer.

Ett utkast till 2011 ars version av scoreboarden diskuterades vid ett styrgruppsmote den 15-
16 september och sedan skall ett utkast presenteras vid nasta ordinarie mote for
arbetsgruppen for entreprendrskaps- och smaféretagsfragor (WPSMEE) 25-26 oktober.
Tillvaxtanalys finns representerad bade i styrgruppen och i arbetsgruppen.

Det framtida arbetet kommer att inrikta sig pa att forbattra jamforbarheten och aktualiteten
hos de indikatorer som ingar i scoreboarden. Bland annat ar det viktigt att fa indikatorer
som visar pa férhallandena for SME och inte for alla foretag. Aven for Sverige &r detta ett
signifikant problem, dér viktiga data dver finansiering inte gar att bryta ned pa foretag av
olika storlek. Detta har inneburit att vissa osékra proxies har anvénts for de svenska data
till scoreboarden. Framfor allt data Gver lan till SME &r osékra och behover forbattras.

Moajligheterna till att fa ett battre underlag till att folja utvecklingen pa riskkapital-
marknaden tillsammans med andra fragor rorande mojligheten att folja kapital-
forsorjningssituationen for sma- och medelstora foretag diskuterades pa styrgruppsmatet
den 15-16 september.
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Pa styrgruppsmotet fordes foljande rekommendationer fram till respektive lander for att
forbéttra statistiken dver kapitalforsérjning i SME och i framtiden underlatta méjligheterna
till internationella jamforelser:

Paverka de olika finansiella institutionerna sa att de anvander den standardmassiga
definitionen av SME baserat pa foretagets storlek (ej pa lanets storlek som ar
vanligt i flera lander).

Paverka de finansiella institutionerna sa att de med hog aktualitet rapporterar
SME-Ian, rantor och sakerheter fordelat efter foretagens storlek. Aven statligt
garanterade lan skall inrapporteras.

Uppmuntra internationella, regionala och nationella organisationer saval som
foretagsorganisationer att arbeta tillsammans for att harmonisera enkater som
undersoker efterfragan pa kapital, sa att de tacker samma population, utnyttjar
liknande fragor samt genomfora sadana enkater tva ganger per ar.

Framja en harmonisering av definitionen av riskkapital i termer av olika stadier
(sadd, start-up, expansion etc).

Dessa rekommendationer &r i linje med dem som forts fram som slutsatser i kapitel 2. Det
ar dock viktigt att understryka att vid en utveckling av statistiken 6ver kapitalforsorjning
(inklusive riskkapital) bor méjligheter till samordning med internationella undersékningar
tas med i berdkningen. Om den svenska statistiken skall forb&ttras genom ny datainsamling
eller omfattande forandringar av existerande undersokningar &r det kostnadseffektivt om
forandringarna i statistiken dessutom leder till forbattrade majligheter till internationella
jamforelser.

Som Tillvéaxtanalys fort fram i Tillvaxtanalys (2010b), sa skulle arbetet med statistik 6ver
finansieringssituationen underlattas om banker och andra finansinstitut kunde rapportera in
data fordelat pa foretagsstorlek. En sadan inrapportering bygger dock pa att de har tillgang
till tillforlitlig information om storleken pa de foretag som de lanat ut pengar till.
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4 Avslutande kommentarer

Genomgangen i denna rapport av statistiklaget har visat pa att det finns vasentliga brister i
den befintliga statistiken nar det galler mojligheterna till en heltdckande analys av
forhallandena pa riskkapitalmarknaden. Det ar, framfor allt pa efterfragesidan, forenat med
stora kostnader att skapa en heltackande statistik, vilket maste tas med i berakningen
avseende ett framtida utvecklingsarbete.

De existerande statistikkallorna har emellertid goda utvecklingsméjligheter, vilket innebar
att det finns forutsattningar att forbattra statistikléaget signifikant med relativt modesta
utvecklingsinsatser. Har har Tillvaxtanalys redan paborjat ett samarbete med SVCA for att
forbattra riskkapitalstatistiken pa utbudssidan.

En fortsatt inventering av kompletterande kallor hos SCB och Skatteverket kan ocksa ge
goda forbattringar till rimliga kostnader. For att fa en battre statistik ver SME-sektorn bor
det ocksa utredas hur finansstatistiken kan goras storleksindelad pa ett mer utforligt satt an
i dag.

Pa efterfragesidan medfor dock genomgripande forbéattringar av statistiken att kostnaderna
oOkar, eftersom data Over efterfrigan maste inhamtas via enkatundersokningar. Ett mer
kostnadseffektivt séatt &r att utnyttja de olika kallor som finns och regelbundet
sammanstalla och analysera dem for att bedéma utvecklingen av hur foretagens efterfragan
pa riskkapital utvecklas.

For att mojliggora analyser av de strukturella forutsattningar och utvarderingar av olika
insatser pa riskkapitalomradet ar det viktigt att undersokningar bade pa utbuds- och
efterfragesidan genererar mikrodata som gar att koppla till andra registerdata. Genom en
sadan koppling kan ocksa foretagens tillgang till externt kapital kopplas till den allmanna
utvecklingen nér det galler foretagens finansieringssituation som illustrerades med det
forslag till nyckeltalsanalys som Tillvaxtanalys presenterat i en tidigare avrapportering.

Tillvaxtanalys har redan ett pagdende samarbete med SVCA avseende utvecklingen av
riskkapitalstatistiken och med OECD angaende utvecklingen av internationellt jamforbara
data 6ver smaforetagens finansieringssituation (inklusive riskkapital).
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Bilaga 1: Sverige i OECD:s financial scoreboard

Indicators Units 2007 2008 2009 2010

Debt

Business loans, SMEs SEK millions 608 171 651 870 784 561

Business loans, total SEK millions 683 817 736 448 849 157

Business loans, SMEs % of total business loans 88.9 88.8 92.4

Short-term loans, SMEs SEK millions 83 393 77 961 93 314

Long-term loans, SMEs SEK millions 524 778 753 909 691 247

Total short and long-term loans, SMEs SEK millions 608 171 351 870 784 651

Short-term loans, SMEs % of total SME loans 13.7 12.0 11.9

Government guaranteed loans, SMEs* SEK millions 157 131 107 0

Government loan guarantees, SMEs® SEK millions 53 31 15 0

Direct government loans, SMEs SEK millions 1422 1716 3231 2112

Loans authorised, SMEs Number 3338 3579 5100 3836
o i .

Non-performing loans, total % of non p(_erformlng loans 0.5 0.8 1.7 1.7
to total business loans

Interest rate, loans < EUR 1 million % 4.86 5.66 2.42 2.58

Interest rate, loans > EUR 1 million % 3.99 4.84 1.69 1.62

In_te_rest rate spregq (between loans < 1 % 0.87 0.82 0.73 0.96

million and > 1 million)

_Relatlon between large firm and SME % 82.1 85.5 69.8 62.8

interest rates

Equity

Venture capital SEK millions 3976 5803 2987 2663

Venture capital ;}ear-on-year growth rate, 43.3 -47.6 -10.8

Other

Payment delays, SMEs Average number of days 6.9 7.0 8.0 8.0

Bankruptcies, total Number 5791 6298 7638 7546

Bankruptcies, total ;}ear-on-year growth rate, 8.8 21.3 -1.2

Bankruptcies, total per 10 000 firms 61.0 65.0 79.0 77.0

Notes: 1. No new government guaranteed loans for SMEs were issued during 2010 by SKGF (Swedish Credit Guarantee Association).
However, SKGF is and has not been the only provider of government guaranteed loans for SMEs. 2. No new government guaranteed loans

for SMEs were issued during 2010 by SKGF (Swedish Credit Guarantee Association). However, SKGF is and has not been the only

provider of government guaranteed loans for SMEs. Governmentally owned ALMI issued guarantees for SME loans to a value of SEK 46.2

million during 2010, and EKN issued governmentally backed loan guarantees for exporting businesses to a value of SEK 446 million.
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