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Forord

Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvdrderingar och analyser (Tillvéxtanalys) fick ar 2013 i
uppdrag att framstélla och tillgéngliggora statistik over riskkapitalinvesteringar i Sverige.
Som en del i detta uppdrag redovisar Tillvixtanalys statistik 6ver formella venture capital-
investeringar (VC-investeringar) i svenska portfoljbolag 2008—2018 i syfte att belysa
omfattningen och forandringarna inom riskkapitalinvesteringar i Sverige.

Rapporten bygger pa datamaterial som tillhandahélls av Swedish Private Equity & Venture
Capital Association (SVCA) i samarbete med Invest Europe.

Statistikrapporten ér forfattad av Torbjorn Danell, Marcus Jernstrom och Joakim Larsson
vid Tillvéxtanalys.

Vi vill tacka f6ljande personer som har bistatt oss i arbetet: Sten Tarnbro, analytiker vid
SVCA, och Isabella de Feudis, VD for SVCA.

Ostersund, december 2019

Anne Kolmodin
T.f Avdelningschef, Infrastruktur och investeringar
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Sammanfattning

Tillvixtanalys har i uppdrag att varje ar redovisa svenska bolags formella investeringar i
Venture Capital, VC. Denna rapport omfattar perioden 2008-2018. Statistiken bygger pa
datamaterial fran Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) i
samarbete med Invest Europe. Datamaterialet utgar fran fondernas egna bedomningar av
portfoljbolagens branschtillhérighet (i grova kategorier) och utvecklingsfas (sddd, uppstart,
lansering och expansion). Statistiken &r uppdelad pé statliga riskkapitalfonder, svenska
privata VC-fonder och utlindska VC-fonder.

Alla data uppdateras och revideras varje &r. Da statistiken revideras kan uppgifterna i
Tillvaxtanalys arliga statistikrapporter skilja sig at. Pa grund av systematiska bortfall och
sekretess &r det inte mdjligt att identifiera och folja upp alla portféljbolag.

Investeringarna i svenska portfoljbolag 6kade markant under 2018

Sedan topparet 2008, da nédstan 5 miljarder kronor investerades i svenska portféljbolag, har
investeringsvolymerna minskat. Perioden 2010-2017 var den genomsnittliga arliga
investeringsvolymen 2,2 miljarder kronor. Den storsta avvikelsen skedde 2015 med en
investeringsvolym om endast 1,5 miljarder kronor. 2018 var investeringsvolymen 3,32
miljarder kronor vilket &r en 6kning med 998 miljoner kronor (+43 %) jamfort med aret
innan.

Okningen kan forklaras av ékade investeringar ifrén utléndska fonder och svenska
privata fonder

2018 dkade de utlindska fonderna sina investeringar med 63 procent och de svenska
privata fonderna med 59 procent jamfort med 2017. Under samma period minskade de
svenska statliga fonderna sina investeringar med 11 procent. De utlindska fonderna
investerade mer &n de svenska privata och statliga fonderna tillsammans. Totalt
investerade de utlindska fonderna 1 674 miljoner kronor, de svenska statliga fonderna
540 miljoner kronor och de svenska privata fonderna 1 114 miljoner kronor under 2018.
Resultatet visar att de svenska privata fonderna har dkat sina investeringar i svenska
portfoljbolag markant. Staten &r fortfarande den storsta investeraren i portfoljbolag i den
allra tidigaste saddfasen, medan de utlindska och svenska privata fonderna i hogre grad
investerar i de tre andra faserna (uppstart, lansering och expansion).

Livsvetenskap och konsumentprodukter, tianster och detaljhandel var de hetaste
branscherna under 2018

Branscherna IKT (Informations- och kommunikationsteknik), livsvetenskap och
konsumentprodukter, tjdnster och detaljhandel stod for 91 procent av de totala VC-
investeringarna under 2018. Investeringarna i IKT minskade jamfort med foregaende ar
medan livsvetenskap och konsumentprodukter, tjanster och detaljhandel 6kade markant.
Fordelat pé respektive bransch finner vi att 838 miljoner kronor eller 25 procent av de
totala investeringarna gick till IKT och 1 348 miljoner kronor eller 40 procent av de totala
investeringarna gick till livsvetenskap. 844 miljoner kronor eller 25 procent av de totala
investeringarna gick till konsumentprodukter, tjdnster och detaljhandel.
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Investeringar i miljoteknik fortsatt svaga under 2018

I huvuddrag &r investeringsviljan fortsatt svag inom miljoteknik (Cleantech).
Milj6teknikinvesteringarna har minskat avsevért sedan topparet 2008 med en
investeringsvolym om 700 miljoner kronor. Under aren 2007-2011 uppgav manga svenska
privata fonder att de investerade i miljoteknik. Sedan 2013 &r det frémst statliga fonder
som uppger att de har investerat i miljéteknikbolag. Ar 2018 investerades 51 miljoner
kronor i miljoteknik och dé enbart av statliga och utlandska aktorer. Det dr en minskning
med 22 miljoner kronor jaimfort med foregdende ar.

Cirka hélften av investeringarna riktades mot portfolibolag som inte f3tt riskkapital
tidigare

Ar 2018 fick totalt 299 identifierade portfoljbolag formella investeringar i Venture Capital.
146 av dessa (49 %) fick det for forsta gangen. Resterande 153 (51 %) hade fatt det ett
eller flera ar tidigare.

Koncentration av riskkapitalet till storstadskommuner

Av de totalt 2 410 miljoner kronor som 2018 investerades gick 2 255 miljoner kronor (94
%) till bolag inom storstadskommuner, 131 miljoner kronor (5 %) till tita kommuner och
24 miljoner kronor (1 %) till landsbygdskommuner.



RISKKAPITALSTATISTIK 2018 — VENTURE CAPITAL

Summary

Every year, Tillvaxtanalys is required to present a report on Swedish companies’ formal
investments in venture capital, VC. This report covers the period 2008—2018. The statistics
are based on data provided by the Swedish Private Equity & Venture Capital Association
(SVCA) in collaboration with Invest Europe. The data material is based on the funds’ own
assessments of the portfolio companies’ branch/sector affiliation (in broad categories) and
development phase (seed, start-up, launch and expansion). A tripartite breakdown is used
in the statistics: state venture capital funds, Swedish private VC funds and foreign VC
funds.

Because of systematic falloff and confidentiality, it is not possible to follow up the total
population of portfolio companies. In addition, since the statistics are reviewed underhand,
the data in Tillvixtanalys’ annual statistics reports may differ.

Investments in Swedish portfolio companies increased considerably during 2018

Since the peak year of 2008, when almost SEK 5 billion was invested in Swedish portfolio
companies, investment volumes have decreased. Over the past eight years (2010-2017), the
average annual investment volume has been SEK 2.2 billion. The largest deviation was in
2015 when the investment volume was only SEK 1.5 billion. In 2018, the investment
volume was SEK 3.32 billion, an increase of SEK 998 million (+ 43 percent) compared
with the previous year.

Increase attributable to increased investments from foreign funds and Swedish
private funds

In 2018, foreign funds increased their investments by 63 percent while those by Swedish
private funds increased by 59 percent compared with 2017. During the same period,
Swedish state funds reduced their investments by 11 percent. Foreign funds invested more
than Swedish private funds and state funds combined. All in all, foreign funds invested
SEK 1,674 million, Swedish state funds SEK 540 million, and Swedish private funds SEK
1,114 million during 2018. The figures show that Swedish private funds have increased
their investments in Swedish portfolio companies considerably. The state is still the main
investor in portfolio companies in the earliest phase (seed), while foreign and Swedish
private funds invest to a higher degree in the three other phases (start-up, launch and
expansion).

Life science and consumer products, services and retail were 2018’s hottest
sectors

ICT (Information and Communication Technology), life science, and consumer products,
services and retail stood for 91 percent of the total VC investment volume in 2018.
Compared with the previous year, investments in ICT decreased while life science and
consumer products, services and retail increased considerably. The branch/sector statistics
show that SEK 838 million or 25 percent of the total investment volume was placed in ICT
while SEK 1,348 million or 40 percent of the total volume went to life science. SEK 844
million or 25 percent of the total investment volume was placed in consumer products,
services and food.
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Investment in environmental technologies remained slow during 2018

Broadly speaking, eagerness to invest in environmental technologies (cleantech) is still
limited. Cleantech investments have decreased substantially since the peak year of 2008
when the investment volume was SEK 700 million. From 2007 to 2011, many Swedish
private funds stated they had invested in cleantech. However, since 2013, it has been
primarily state funds that have declared they have invested in cleantech companies. In
2018, SEK 51 million was invested in cleantech. This came solely from state and foreign
players. That is a decrease of SEK 22 million compared with the previous year.

About half of the investment volume was placed in portfolio companies who had
not received venture capital previously

In 2018, a total of 299 identified portfolio companies received formal investments in
venture capital. Of these, 146 (49 percent) received VC for the first time. The remaining
153 companies (51 percent) had received VC one year or several years previously.

Concentration of venture capital investment in metropolitan municipalities

Of the total SEK 2,410 million invested in 2018, SEK 2,255 million (94 percent) was
placed in companies in the metropolitan municipalities, SEK 131 million (5 percent) in
urban municipalities and SEK 24 million (1 percent) in rural municipalities.
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1 Inledning

Tillvdxtanalys har i uppdrag fran regeringen att producera statistik 6ver det private equity-
kapital som fonder idag investerar i svenska bolag. Kapitalet kallas ibland dven riskkapital
eller utvecklingskapital. Denna rapport fokuserar pa en sérskild del av private equity-
kapitalet, sa kallade formella venture capital- investeringar (eller VC-investeringar).

I rapporten redovisas statistik 6ver VC-investeringar som gjorts i svenska bolag ar 2018
med en tillbakablick 6ver aren 2008—2018. Berdkningarna och sammanstéllningarna som
presenteras i rapporten &r baserade pa data som tillhandahéllits fran SVCA.

Riskkapital ar en samlingsterm for alla investeringar i ett foretags dgarkapital.' I inter-
nationella sammanhang anvinds ofta den breda termen private equity”. Begreppet har
dven fatt genomslag i Sverige. Tillsammans med ett sadant riskkapital tillhandahalls i regel
dven savil branschkompetens som ett aktivt dgande, med malséttningen att bygga
langsiktigt hallbara foretag samt att skapa vérdetillvéxt i dessa. Denna rapport avser private
equity-investeringar i onoterade bolag i tidiga tillvéxtfaser ofta kallat venture capital.?

1.1 Ndgra skillnader gentemot tidigare ars rapporter
e Uppfoljningsinvesteringar ingdr inte ldngre i rapporter.

o SVCA identifierar vad som enklast kan beskrivas som en femte VC-fas.
Tillvixtanalys har bendmnt denna fas uppfoljning, och har i foregdende ars
statistikrapporter redovisat investeringar i denna fas jaimte de vanliga VC-
faserna. Vi lyfter nu helt ut uppf6ljningsinvesteringarna ifran denna
rapport och redovisar dem i rapportens tabellbilaga. Anledningen &r att
intresset ar storst for den traditionella och internationellt jaimforbara
avgransningen av VC (déruppfdljningsinvesteringar inte ingar).

e De svenska fonderna delas precis som tidigare upp i niringspolitiska och icke-
néringspolitiska fonder. I rapporten bendmner vid dem statliga, respektive privata
fonder.

e Tabeller till samtliga figurer i rapporten tillgéngliggdrs numera via en tabellbilaga
som ackompanjerar denna rapport. Tabellbilagan (ett Excel-dokument) finns att
ladda hem pd samma webbsida som denna rapport tillgingliggors.® I tabellbilagan
finns de underliggande tabellerna till samtliga figurer i denna rapport.

e Beskrivningen av de olika VC-faserna finns beskrivna i kapitel 4.

1.2 Disposition

I kapitel 2 presenteras grundldggande information om totala VC-investeringar i Sverige
aren 2008-2018.

I kapitel 3 presenteras mera detaljerad information om identifierade portfoljbolag. Det
berdr en delméngd av alla investeringar. Specifikt den delméngd av investeringsvolymen
som har gatt till portféljbolag som har kunnat identifieras (med organisationsnummer).

! AIF-forvaltarutredningen (2012). SOU:2012:67, s. 258.
2 Se vidare kapitel 4.f6r mera information om riskkapitalstatistiken och private equity
3 P4 var hemsida www.tillvaxtanalys.se: tryck forst pa linken Statistik” och sedan p& “Riskkapitalstatistik”.
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I kapitel 4 presenteras mera utforliga fakta om statistiken; dess framtagning och
uppbyggnad.

12



RISKKAPITALSTATISTIK 2018 — VENTURE CAPITAL

2 Statistik over VC-investeringar 2008—-2018

I denna sektion redovisas totala investeringsvolymer.
2.1 Investeringsvolymer, 2008-2018

VC-investeringarna 6kade markant dr 2018

Det kan konstateras att fran bottenaret 2015 har vi haft en positiv trend i VC-volymerna.
Den totala VC-investeringsvolymen till svenska portféljbolag &r 2018 var 3,32 miljarder
kronor, en 6kning med 998 miljoner kronor, eller néstan 43 % gentemot foregdende ar

(Figur 1).
Figur 1 VC-investeringsvolym i svenska portféljbolag per &r (tkr)
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2.2 Fondgruppernas investeringsmonster, 2008-2018

De utlidndska fonderna investerade mer &n de svenska 8r 2018

Fran 2008 till 2013 sa dkade de svenska statliga fonderna sina investeringar medan de
svenska privata fonderna och de utlindska fonderna minskade sina. Detta innebar att
statens andel av de totala VC-investeringarna néstan fyrdubblades under perioden, fran
11 procent 20009 till toppnoteringen 2013 pé 41 procent. Sedan dess har den statliga
andelen legat omkring 25 % varje ar. Det statliga riskkapitalinslaget har pa sé sitt varit
betydande under ldng period.

Sedan 2014 har de utlindska VC-investeringarna i landet tilltagit och den trenden har
fortsatt med undantag for 2015. De svenska privata fonderna daremot, som fram till ar
2011 stod for 6ver hilften av de totala VC-investeringarna, har under senare ar stétt for en
betydligt mindre andel av de totala investeringarna, och endast 16 % av den totala
investeringsvolymen kom ifran dem ar 2017. Under 2018 kan vi se att bade de svenska
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privata och utldndska investeringarna har dkat kraftigt. De utlindska investeringarna har
okat fran 1,02 miljarder till 1,67 miljarder jaimfort med foregaende ar, vilket motsvarar en
investeringsokning pa 63 procent.

Om vi bryter ner de totala VC-investeringarna per investerade fondgrupp som investerades
ar 2018 far vi foljande resultat (procentuell skillnad ifrén foregaende ar inom parentes): De
utldndska fonderna:1 674 mkr (+63 %); de svenska statliga fonderna: 540 mkr (-11 %); de
privata svenska fonderna: 1 114 mkr (+59 %). De utldndska fonderna investerade nagot
mer venture capital i svenska bolag &n de svenska fonderna (statliga och privata)
sammantaget &r 2018 (Figur 2).

Figur 2 VC-investeringsvolym i svenska portféljbolag per fondgrupp och ar (tkr)
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2.3 Investeringsvolym per investeringsfas, 2008-2018

Okade investeringsvolymer i alla faserna under 2018

Jamfort med foregdende ar har investeringsvolymerna 6kat i alla faserna under 2018. 1
absoluta tal investerades mest i uppstartfasen och expansionsfasen®. 50 mkr mer i
saddfasen, 428 mkr mer i uppstartfasen, 165 mkr mer i lanseringsfasen och 355 mkr mer i
expansionsfasen. Per investeringsfas investerades ar 2018 (nominell skillnad ifran
foregaende ar inom parentes): Sadd: 270 mkr (+50 mkr); Uppstart: 1 020 mkr (+428 mkr);
Lansering: 739 mkr (+165 mkr); Expansion 1 300 mkr (+355 mkr) (Figur 3).

4 Expansionsfasen benidmns i data som later stage. Det dr dirmed en friga om investeringar i senare fas.
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Figur 3 VC-investeringsvolym per &r och fas, 2008-2018 (tkr).
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Okade investeringar i framfor allt uppstartfasen under 2018

Fran bottenaret 2015 kan vi se tilltagande investeringsvolymer i sdéddfasen. De 270
miljoner mkr som investerades i sdddfasen 2018 &r storre dn foregédende &r. Som andel av
den totala investeringsvolymen har sdddinvesteringar minskat sin andel frén 9 procent till 8
procent under 2018. Den andel av den totala investeringsvolymen som dkat mest under
2018 é&r uppstartfasen (Figur 4).

Figur 4 Andel av VC-investeringsvolymen per fas, 2008-2018
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De utléndska fonderna har haft stor betydelse for de héga investeringsvolymerna i
alla investeringsfaser under 2018

Utifrén ett teoretiskt motiv ska statlig intervention pa VC-marknaden vara inriktad pa att
stodja tidiga faser i tillvaxtforetagens utveckling. Detta for att sannolikheten ar hogre att
finansieringsgap uppstar i tidiga faser.’

Under foregaende ér investerade de statliga fonderna mer &n andra fondgrupper inom den
allra tidigaste fasen: sadd. Detta géller dven for 2018. De statliga fonderna gor dock sina
storsta investeringar i expansionsfasen, men ir i jimforelse med de andra fonderna en
mindre aktor i just denna fas. Det &r intressant att notera att de utléindska fonderna
utmaérker sig genom att investera relativt mycket i alla faser forutom sadddfasen. De
utldndska fonderna investerar mest av de tre fondgrupperna i uppstart, lansering, och
expansionsfasen. Bade de utlindska och svenska privata fondernas investeringar har stor
betydelse for att halla uppe investeringsvolymerna i uppstart, lansering och
expansionsfasen under 2018 (Figur 5).

Figur 5 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per fas ar 2018 (tkr)
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24 Investeringsvolym per bransch

Livsvetenskap och konsumentprodukter populdraste branscherna under 2018

Studerar vi VC-investeringarnas branschinriktning har det skett en del storre fordndringar
frén foregdende ar. Inom IKT (Informations- och Kommunikationsteknologi) ér
investeringsvolymerna pa ungefér samma niva som foregéende ér. Vi ser dock att
investeringsvolymerna har 6kat markant inom branscherna livsvetenskap och
konsumentprodukter. Dessa investeringsdkningar &r frimst relaterad till de

3 Tillvéxtanalys (2016), s 95.
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investeringsokningar som skett av utldndska och svenska privata fonder. Livsvetenskap,
konsumentprodukter och IKT ar de branscher som de har investerats mest i under 2018.

Totalt star dessa tre branscher for 91 procent av de totala VC-investeringarna. Fordelat pa
respektive bransch finner vi att 838 mkr eller 25 % av de totala investeringarna gick till
IKT och 1 348 mkr eller 40 % av de totala investeringarna gick till Livsvetenskap, samt
844 mkr eller 25 % av de totala investeringarna gick till Konsumentprodukter, tjédnster och
livsmedel (Figur 6).

Figur 6 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per bransch &r 2018 (tkr)
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De svenska privata och utldndska fonderna okade sina VC-investeringar i
branscherna Livsvetenskap och Konsumentprodukter, tjgnster och detaljhandel

Jamfort med foregaende ars investeringsvolymer per bransch dr det mest noterbara en
kraftig 6kning i1 investeringar inom branscherna Livsvetenskap och Konsumentprodukter,
tjdnster och detaljhandel. Jamfort med foregaende ar investerades det totalt 812 mkr mer
inom branschen Livsvetenskap och totalt 457 mkr mer inom Konsumentprodukter, tjanster
och detaljhandel under 2018. Det var framst de utldndska fonderna som 6kade sina
investeringar i dessa branscher jamfort med foregéende ar (Figur 7).
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Figur 7 Skillnaden i VC-investeringsvolym per fondgrupp och bransch ar 2018 jamfort med foregdende ar
(tkr).
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Svagt minskade investeringar inom Cleantech ar 2018

Vi har i Europa en hog innovationsaktivitet i den miljorelaterade sektorn generellt och det
ar déarfor av vikt att forsoka spegla relevanta investeringsforédndringar inom den
miljodrivna sektorn. Miljoteknikforetagen utgdr en central foretagsgrupp med avseende pa
de forvantningar som finns kring ldnders majligheter att skapa hallbar tillvaxt samt
utveckla och exportera ny teknik. Miljoteknikforetagen kan ses som en grupp av foretag
som i hog grad 4r fokuserade pé att 18sa vara globala utmaningar och politiska miljomal.
Fokus ligger pé att ta fram ny teknik som bidrar till att vi kan {4 ned energiforbrukning,
minska pé véxthusgaser och 6ka andelen fornybara energier och brénslen.

For att ta fram statistik som visar utvecklingen inom miljétekniksektorn behdver man
kunna identifiera de foretag, eller delar av foretag, som producerar miljoteknik. Detta ar
problematiskt for att det dr investeringar som berdr alla sektorer och blir pa sa sétt svart att
identifiera. ’Cleantech” &r pé sétt ingen egen bransch utan investeringarna gors inom alla
branscher och kan ses som mangt och mycket ett samlingsnamn for den hogteknologiska
delen av miljoteknikinvesteringar. Sedan toppéret 2008, dé totalt 700 mkr investerades i
cleantech, har investeringarna minskat avsevért. I ar har den totala investeringsvolymen
minskat ytterligare till 51 mkr.

De svenska statliga fonderna stod for i stort sett hela investeringsvolymen (96 %). De 51
mkr som investerades ar 2018 var en minskning gentemot foregdende ar da 73 mkr
investerades i cleantech. Vi har pa sa sitt en fortsatt 1ag investeringsniva inom detta
centrala tillvixtomrade (Figur 8).
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Figur 8 VC-investeringsvolym noterad som “cleantech” per &r och fondgrupp (tkr)
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3 Statistik over identifierade portféljbolag

I detta kapitel redovisas statistik dver den delméngd av de totala VC-investeringar som har
gétt till portfoljbolag som vi har kunnat identifiera (med organisationsnummer). For denna
delméngd av den totala investeringsvolymen kan vi ge information om sjélva
portfoljbolagen. Tyvérr finns det systematiska bortfall i vilka portféljbolag som gar att
identifiera, ndgot som forhindrar en uppfoljning av den totala populationen portféljbolag
och méjligheterna att dra ndgra slutsatser om hela populationen. Ar man intresserad av att
fa en totalbild av VC-investeringarna se da istillet pa de data som presenterades i
foregdende kapitel.

3.1 Andelen identifierade portfoljbolag

Vi kommer i kapitlet att redovisa statistik over den delméngd av investeringarna som har
gétt till identifierade portféljbolag. Av de data som Tillvdxtanalys tagit del av, saknas
ibland portfoljbolagens organisationsnummer. Darfor kan vi inte alltid identifiera
portfoljbolagen. Ett annat skél till att det i vissa figurer saknas data kan beror pa sekretess.
Detta far konsekvenser for hur datamaterialet kan redovisas.

Andelen av de totala VC-investeringarna som kan “identifieras” (knytas till enskilda
portfdljbolag genom organisationsnummer) for &r 2018 ar 49 %. (Figur 9).

Figur 9 Andel av VC-investeringsvolymen som gatt till portféljbolag som vi kunnat identifiera, 2008-2018
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For denna delméngd (49 %) av investeringarna till portfoljbolag kan vi ge ytterligare
information. Vi kan bland annat visa hur ménga identifierade portfoljbolag som fatt
investeringar och huruvida de ar “nya” eller inte (dvs. om de tidigare mottagit VC-
investeringar eller inte). Genom att kombinera foreliggande statistik med kompletterande
datakallor kan &ven ytterligare information kring portfoljbolagen ges, till exempel géllande
deras storleksklass (antal anstéllda) samt var i Sverige bolagen &r lokaliserade.

3.2 Bortfall

En sak att ha i dtanke nér vi fortsattningsvis uttalar oss om delméngden identifierade
investeringar ar att denna delméngd inte kan antas vara representativ for totalen. Stor
forsiktighet bor anvédndas vid tolkningen av dessa data i relation till totalen eftersom de ror
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sig om ett systematiskt och icke ett slumpmaéssigt bortfall. Det finns ett systematiskt
bortfall kring vilka portfoljbolag (PB) som é&r icke-identifierbara, vilket leder till ett skevt
urval. Under 2018 har det frimst varit svart att identifiera portfoljbolag som varit kopplade
till utlaindska fonder. Har har vi endast kunnat identifiera 9,7 % av den totala utldndska
investeringsvolymen; motsvarande siffra for de svenska statliga fonderna dr 100 % och for
de privata svenska fonderna 84 %. (Figur 10).

Internationellt har tickning av VC-investeringar forbéttras fran 2016 tack vare den nya och
utdkade databasen European Data Cooperative (EDC). Databasen innehaller mer data dn
tidigare. Den innehéller data insamlad av Invest Europe samt data frin 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 Espaiiola de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI) samt British Private
Equity & Venture Capital Association (BVCA). Vi har ddrmed fatt bittre mojligheter att
folja upp utlindska VC-investeringar, men i dagsliget &r sekretessavtal for narvarande inte
klara, vilket minskar mojligheten att identifiera ménga av de portfoljbolag som utlandska
fonder investerat i. Det dr framfor allt inom de utlindska VC-investeringarna som vi har ett
stort bortfall, men vi kan dven se ett bortfall av portfoljbolag som inte gatt att identifiera
inom ramen for inhemska privata VC-investeringar.

Figur 10 VC-investeringsvolym, samt den delméngd av densamma som har gatt till portféljbolag med
identifierade organisationsnummer (identifierad volym) per fondgrupp &r 2018
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3.3 Portfoljbolagens storlek och investeringsvolymer

De flesta portféljbolagen var mikroféretag men de medelstora fick mest kapital

Resultaten kring denna fordelning aterspeglar i forsta hand de statliga och privata
fondernas inriktning pa investeringarna och inte de utlindska. De andra fondernas
portfoljbolag har vi inte kunnat identifiera i tillrickligt hog grad. Fordelat pa storlek kan
det konstateras att de flesta investeringarna gjordes i smé portfoljbolag. Ar 2018 var 217
(78 %) av de identifierade portfoljbolagen mikroforetag (0-9 anstéllda), 49 (18 %) var
smaforetag (10—49 anstillda), 11 (4 %) var medelstora foretag (50-249 anstillda).
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Av de totala investeringarna till identifierade portfoljbolag ar 2018 gick 450 mkr (24 %)
till mikroforetag, 744 mkr (40 %) till smaforetag, 654 mkr (35 %) till medelstora foretag.
Skillnaden fran foregéende ér &r att investeringarna har riktats mer i &r 4n tidigare mot
gruppen smaforetag,10-49 anstillda (Figur 11).

Figur 11 Antal identifierade portfoljbolag per storleksklass samt investeringsvolymen till dessa, &r 2018
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Not. Hér redovisas endast data éver de identifierade portfoljbolagen. Notera ocks8 att andelen av investeringsvolymen som har gétt till
Identifierade portfélibolag skiljer sig mellan de olika fondgrupperna (se Figur 10)
Not. Information om antal anstéllda dr himtat ifrén Retriever i samarbete med SVCA.

3.4 Nya investeringar i portféljbolag under 2018

Av de identifierade portfoljbolagen dr 2018 investerade fonderna i hélften av fallen
i portféljbolag som inte mottagit ndgra investeringar tidigare

Utifrén att ha identifierat vilka portfoljbolag (PB) som har mottagit VC-investering(ar).
kan vi skilja pé vilka portfoljbolag som mottagit riskkapital for forsta gdngen ett visst ar.
Ar 2018 fick totalt 299 olika identifierade portfoljbolag VC, 146 av dessa (49 %) fick det
for forsta gangen. Resterande 153 eller 51 procent av portfoljbolagen som mottog VC ér
2018 hade ocksa mottagit VC ett eller flera ar tidigare (Figur 12).
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Figur 12 Antal nya kontra foljdinvesteringar i portféljbolag under perioden 2008-2018.
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Not. Hér redovisas endast data dver de identifierade portfoljbolagen. Notera att 51 % av den totala VC-investeringsvolymen &r 2018 har
gétt till portflibolag (organisationsnummer) som inte kunnat identifieras, och att néstan hélften av den totala investeringsvolymen alltsd
Inte ar representerad hér. Notera ocksé att andelen av investeringsvolymen som har gétt till identifierade portfoljbolag skiljer sig mellan de
olika fondgrupperna (se Figur 10). Det enda som avses med foljdinvesteringar dr att det har skett investeringar i detta bolag under tidigare
&r.

3.5 Portféljbolagens lokalisering

59 % av de statliga portfolibolagen ar koncentrerade till storstadskommuner

Foljande resultat aterspeglar i forsta hand den geografiska spridningen av de statliga och
svenska privata fondernas portfoljbolag. De utlindska fondernas koppling till identifierade
portfoljbolag &r for & och dérfor inte redovisas av sekretesskél. Av de 272 identifierade
portfoljbolagen ar 2018 aterfinns 160 (59 %) inom storstadskommuner; 89 (33 %) inom
tita kommuner, och 15 (6 %) inom landsbygdskommuner. Jamfort med foregaende ar
pekar data pa att riskkapitalinvesteringarna lett till ytterligare koncentrationstendenser till
storstadskommuner. I Figur 13 har vi fordelat detta pa de olika fonderna: svenska statliga,
svenska privata och kombination (en kombination av fondgrupper med bade svenska
statliga och privata investeringar). Med storsta sékerhet dr dock
portfoljbolagskoncentrationen hogre i de andra fondgrupperna till storstadskommunerna dn
vad som géller for de statliga niringslivsfonderna. Eftersom en stor del av de statliga
riskkapitalinsatserna sker med delfinansiering via ERUF (med geografiskt avgransade
fonder pd NUTS 2 -niva) far vi per automatik en regional fordelning 6ver hela Sverige.
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Figur 13 Antal identifierade portféljbolag r 2018, fordelat per kommuntyp och investerande fondgrupp

m Svenska Statliga  ® Svenska Privata  ®m Kombination

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

Storstadskommun  Tat kommun  Landsbygdskommun

Not. Hér redovisas endast data dver de identifierade portfoljbolagen. Notera ocksé att andelen av investeringsvolymen som har gétt till
Identifierade portféljbolag skiljer sig mellan de olika fondgrupperna (se Figur 10)

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

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

Portfoljbolag lokaliserade till storstadskommuner mottog 94 procent av den totala
VC-investeringsvolymen under 2018

Om vi istéllet for att studera portféljbolagens férdelning undersdker investeringsvolymerna
fordelat pa de olika kommuntyperna fér vi foljande resultat. Av de 2 410 mkr som ar 2018
investerades i identifierade portféljbolag, mottog bolag inom storstadskommuner 2 255
mkr (94 %); tita kommuner 131 mkr (5 %); och landsbygdskommuner 24 mkr (1 %). De
identifierade portfoljbolagen i storstadskommuner som under 2018 fick investeringar ifran
kombinationer av fondgrupper mottog sammanlagt 1 422 miljoner kronor eller 59 % av
den totala VC-investeringsvolymen till identifierade portféljbolag. Resultaten visar att
koncentrationstendenserna till storstadskommuner har ytterligare forstirkts jamfort med
foregaende ar.
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Figur 14 VC-investeringsvolym till identifierade portféljbolag &r 2018, per investerande fondgrupp och
portféljbolagens kommunsate (mkr)
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Not. Hér redovisas endast data éver de identifierade portfoljbolagen. Notera ocksé att andelen av investeringsvolymen som har gétt till
identifierade portfoljbolag skiljer sig mellan de olika fondgrupperna (se Figur 10).

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

Not. Kommuntypsfordelningen beskrivs i Tillvaxtanalys (2014). Kommuntypsindelningen r avgrénsad utifrén underlagsdata for &r 2014.
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4 Fakta om statistiken

4.1 Bakgrund och avgransningar

Riskkapital dr en samlingsterm for alla investeringar i ett foretags dgarkapital. ® D& termen
fatt en bred, diffus och ibland till och med felaktig innebord, har den i samtliga nordiska
lander dock i stor utstrickning kommit att erséttas av andra termer. I internationella
sammanhang anvéands ofta den breda termen private equity. Detta begrepp har fatt starkt
faste dven i Sverige.

Foretag behover olika typer av dgande i olika faser av sin livscykel, och ett valfungerande
ekosystem for foretag kriaver kapital i savél tidig som sen fas av foretagets utveckling, det
vill séga sévél private equity-kapital till onoterade foretag, som public equity, det vill séga
kapital till redan borsnoterade foretag.

Mer specifikt avser private equity-kapital sddana investeringar som i regel gors via
mellanman, oftast i form av fondstrukturer med kapital fran institutionella investerare
(sasom de svenska pensionsfonderna). Tillsammans med kapitalet tillhandahalls i regel
dven savil branschkompetens som ett aktivt dgande, med malséittningen att bygga
langsiktigt hallbara foretag samt att skapa vardetillvéxt i dessa.

Private equity-kapitalet tillskjuts av saval mer organiserade fondstrukturer (ibland kallat
formella investeringar), som pa en mer informell basis av mindre investerare sasom de sa
kallade affarsédnglarna (ibland kallat informella investeringar).

Private equity-kapital i tidig fas anvénds i regel till att finansiera utvecklingen av unga
entreprendrsforetag med stor potential. Detta kallas ofta for venture capital. Private equity-
kapital i senare fas kallas ofta for buyouts.” I Figur 15 illustreras skillnaderna mellan
begreppen ytterligare.

¢ AIF-forvaltarutredningen (2012). SOU:2012:67, s. 258.
7 Nyman, M., Lundgren, J. & R6sid, C.C. (2012).
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Figur 15 Skiss Over public resp. private equity
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Kélla: Sammanstallt av Tillvédxtanalys

Analyserna i denna rapport utgar ifran datamaterial som har tillhandahallits av SVCA 1
samarbete med den europeiska private equity-foreningen Invest Europe. Samarbetet
innebér att information om europeiska private equity-fonders aktiviteter (investeringar,
avyttringar och kapitalanskaffning) samlas in via en gemensam paneuropeisk databas
(European Data Cooperative (EDC)). Tack vare detta finns ocksa mojlighet att folja
utldndska private equity-fonders investeringar i Sverige. Flertalet av de offentliga private
equity aktorerna ingér i dessa data.

Datamaterialet som tillhandahélls fran SVCA inkluderar formella investerare, dvs. privata
savil som offentliga private equity-fonder, och foreliggande rapport omfattar dirmed
private equity-kapital i onoterade bolag i tidiga tillvaxtfaser s.k. venture capital. Studien
omfattar dock inte private equity-investeringar i onoterade bolag i mogna faser (s.k.
buyout) eller investeringar gjorda av privatpersoner foretrddesvis affarsidnglar. Data
inkluderar inte heller industriella aktorer som investerar via sin balansrakning men som
saknar uttalad exit-strategi.

4.2 Begrepp och definitioner

Nedan foljer en sammanstéllning av de definitioner och begrepp som anvénds i rapporten.

Private equity-fonder (eller bara fonder) kommer i denna studie att avse private equity-
fonder som &r inriktade mot venture capital-investeringar. Dessa private equity-fonder &r
slutna till formen, vilket innebér att det ror sig om ett langsiktigt 4gande dér andelarna ar
begrinsade till antalet och inte kan l9sas in pa begdran fran investerarna i fonden. Venture
capital-fondernas syfte ér att kanalisera kapital fran investerare till foretag (nedan
Portfoljbolag eller bara PB) i tidiga faser, genom investeringar i foretagens egna kapital.
Till skillnad fran buyout-fonder som investerar i bolag i mer mogna faser och tar
agarkontroll dver sina portfoljbolag, investerar venture capital-fonder i huvudsak som
minoritetsinvesterare. Genom styrelserepresentation samt vetorattigheter tillforsékras ofta
en mojlighet att paverka de mest vésentliga besluten avseende portfoljbolagen. Kapitalet
investeras utifran en pa forhand bestimd, langsiktig tidshorisont.
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4.3 Investeringsfaser
Venture capital investeringar delas in efter portfoljbolagens olika utvecklingsfaser.

Figur 16 VC-investeringarnas olika faser
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Kélla: Dessa forsvenskningar ("Sadd”, “Uppstart”, etc.) av de engelska begreppen ("Seed”, "Start-up”,
etc.) ar gjorda av Tillvéxtanalys

Foljande beskrivningar av investeringsfaserna har tagits fram av SVCA, utgangspunkten
har varit Invest Europes senaste beskrivningar.

Sadd (Seed): Finansiering innan det finansierade foretaget har paborjat serietillverkning /
distribution i syfte att fardigstilla forskning, produktdefinition eller produktdesign,
inklusive marknadsforingsprover och prototyper.

Uppstart (Start-up): Finansiering som ges till foretag nér produkten eller tjdnsten ar fullt
utvecklad for att paborja serietillverkning/distribution samt att ticka initial
marknadsforing. Foretaget kan vara under bildande eller kan ha varit verksamt under en
kortare tid men kommer inte att ha salt sin produkt kommersiellt dn. Syftet med kapitalet
ar 1 de flesta fall att ticka investeringskostnader och initialt rorelsekapital.

Lansering/Annat tidigt stadium (Other early stage): Finansiering som ldmnas till foretag
som har pabdrjat kommersiell tillverkning men som behover ytterligare kapital for att
ticka ytterligare investeringskostnader och rorelsekapital innan de nar break-even.
Foretaget gar dnnu inte med vinst.

Expansion/Sent stadium (Later stage venture): Finansiering som ges for ett verksamt
bolag som eventuellt 4r I6nsamt. Sent stadium brukar vara finansiering till bolag som redan
finansieras av riskkapital. Typiskt i C eller D-rundor.

4.4 Fondkategorier vi valt att redovisa

Vi har valt att fordela investeringsdata 6ver fyra typer av fonder; Svenska Statliga,

Svenska Privata, Utlindska, och Oidentifierade. Data tillater manga alternativa
nedbrytningar men grupperingsvalet bygger pa att vi har dnskat gora statistiken nagorlunda
enkel att Gverblicka och producera.

Vir avgransning av ”Svenska statliga fonder” utgér ifran att det finns primért fem svenska
statligt kontrollerade och finansierade forvaltare som bedriver foretagsfinansiering med
dgarkapital .®

* Industrifonden
* Almi Invest AB
* Innovationsbron AB (inordnades 2013 i Almi Invest AB)

*  Fouriertransform (inordnades 2017 som dotterbolag i Saminvest AB)

8 Riksrevisionen (2014).
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* 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 utgar alltsa infe utifran fondernas eller deras
forvaltningsbolags juridiska hemvist.

4.5 Sekretess

I denna rapport redovisas datamaterial som ursprungligen kommer fran den europeiska
riskkapitalforeningen (Invest Europe), Tillvidxtanalys har kunnat ta del av data i tredje led
via SVCA. I vissa delar av rapporten &r datamaterialet kompletterat med foretagsdata kopta
ifrdn UC allabolag AB. SVCA ir dgare till datamaterialet, men Tillvéxtanalys forvéirvar
genom avtal ritt att nyttja materialet for analyser och statistikproduktion.

Tillvaxtanalys har forbundit sig att behandla materialet som sekretesskyddat. Tillvaxt-
analys 4r en statistikansvarig myndighet och har enligt myndighetens instruktion rétt att
bedriva forskning, vilket innebér att delar av verksamheten lyder under bestimmelserna
om sekretess till skydd for enskild inom forskning och statistik enligt 24 kapitlet, 8 § i
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400), samt Tillvéxtanalys foreskrift om sérskild
sekretess 1 7§ 1 offentlighets- och sekretessforordningen (2009:641).

Invest Europe

Underlagsdata for denna statistikrapport kommer ifran Invest Europe. Relevant
dokumentation kan hittas pda www.investeurope.cu. Referensmetadata 6ver Invest Europe:s
databas finns hos Eurostat hér:
http://ec.europa.cu/eurostat/cache/metadata/en/tin00141 esms.htm

4.6 Kommentarer pad dataunderlaget

Enkataata
Data samlas in av Invest Europe via projektet European Data Cooperative (EDC):

The purpose of the European Data Cooperative (EDC) is to serve as single data entry point
for members of private equity and venture capital associations and other contributors
across Europe. Data that was collected under previous data systems (PEREP, or the data
systems of France Invest, Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e
Private Debt (AIF1), Asociacion Espariola de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI) and
British Private Equity & Venture Capital Association (BVCA) was migrated in agreement
with GPs to the new EDC database. Using one platform with a standardised methodology
allows us to have consistent, robust pan-European statistics that are comparable across the
region. Doing so will ensure that we produce the most comprehensive overview of Europe’s
private equity and venture capital markets available.

Det ér alltsa riskkapitalaktorerna sjélva som rapporterat in uppgifterna, klassificeringar av
investeringar, investeringsfaser, typer av portfoljbolag, etc. grundar sig ddrmed pa
aktorernas bedomningar.

Statistiska méalstorheter

De statistiska storheter/parametrar som primart skattas i det data som Tillvéxtanalys utgar
ifran ar enskilda “venture capital investeringar” (VCI) fran riskkapitalbolagsfonder till
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(svenska) bolag (s.k. portfoljbolag) med malet att avyttra desamma med vinst inom en
Overskadlig framtid.

Tillvdxtanalys presenterar dessa data i denna rapport pa tva olika sitt. Vi visar totala VC
investeringar per olika kategorier i kapitel 2 (Statistik dver VC-investeringar 2008-2018)
och i kapitel 3 behandlar vi data sé att den parameter som vi dr mest intresserade av —
portféljbolagen — istéllet blir den priméra enheten for observation. Vi summerar kort sagt
alla enskilda investeringar (den ursprungliga enheten for observation) per portféljbolag och
ar. Vad giller kategorisering av portféljbolagen sa har vi valt den kategorisering av
portfoljbolaget som de storsta investerarna valt, &ven om mindre investerare kan ha gjort
en annan bedémning. Denna portfoljbolagscentrerade presentation ges i kapitel 3 (Statistik
over identifierade portfoljbolag

Bortfall

Antagligen saknas data 6ver investeringar ifrdn mindre aktorer. SVCA bedomer att sett till
antalet investeringar sa kan det inte uteslutas ett icke obetydligt antal mindre investeringar
saknas i1 data. SVCA beddmer dock att sett till total volym av investeringar sa dr underlaget
néra nog komplett. De eventuella VC-investeringar som saknas i data bedomer alltsa
SVCA vara de minst betydelsefulla.

Identifikationsproblem och imputering av organisationnummer

I de data som Invest Europe levererar till SVCA saknas ibland portfoljbolagens
organisationsnummer. SVCA och Tillvéixtanalys har darfér samarbetat med att imputera
organisationsnummer s langt som det varit méojligt.

Alla data uppdateras/revideras varje dr

EDC reviderar 16pande priméardata. P& grund av detta riskerar uppgifterna i Tillvdxtanalys
arliga statistikrapporter att skilja sig mellan aren. Tillexempel kan en historisk investering
ifran 2013, ha identifierats (kunnat knytas till ett visst organisationsnummer) forst nagot
eller ndgra &r senare
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Tillvaxtanalys har regeringens uppdrag att analysera och utvardera statens insatser for att starka
Sveriges tillvaxt och néaringslivsutveckling. Genom var kunskap bidrar vi till att effektivisera,
omprova och utveckla tillvaxtpolitiken samt genomférandet av Agenda 2030.

I vart arbete fokuserar vi sarskilt pd hur staten kan framja Sveriges innovationsférmaga, pad
investeringar som starker innovationsférmdgan och pa landets forméga till strukturomvandling.
Dessa faktorer d@r avgorande for tillvéxten i en 6ppen och kunskapsbaserad ekonomi som
Sverige. Vara analyser och utvarderingar ar framédtblickande och systemutvecklande. De ar
baserade pd vetenskap och beprévad erfarenhet.

Sakkunniga medarbetare, unika databaser och utvecklade samarbeten p& nationell och
internationell niva ar viktiga tillgdngar i vart arbete. Genom en bred dialog blir vart arbete
relevant och férankras hos dem som beroérs.

Tillvaxtanalys finns i Ostersund (huvudkontor) och Stockholm.

Den kunskap vi tar fram tillgangliggor vi pd www.tillvaxtanalys.se. Anmal dig gérna till vart
nyhetsbrev for att hdlla dig uppdaterad om véra pdgdende och planerade kunskapsprojekt. Du
kan aven f6lja oss pa Twitter, Facebook och LinkedIn.

tillvaxtanalys

Tillvéxtanalys Studentplan 3, 831 40 Ostersund
Telefon: 010 447 44 00 | info@tillvaxtanalys.se | www.tillvaxtanalys.se
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