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Forord

Tillvaxtanalys har regeringens uppdrag att analysera och utvérdera statens insatser for
att stirka Sveriges tillvaxt och naringslivsutveckling. Syftet med den kunskap som vi
utvecklar &r att den ska anvéndas for att effektivisera, ompréva och utveckla
tillvaxtpolitiken samt genomférandet av Agenda 2030. Vi utvecklar dven metoder for att
utvardera och analysera svensk tillvaxtpolitik.

Tillvéaxtanalys fick ar 2013 i uppdrag att framstélla och tillgéangliggora statistik 6ver
riskkapitalinvesteringar i Sverige. Som en del i detta uppdrag redovisar Tillvaxtanalys
statistik 6ver formella venture capital (VC) investeringar i svenska portfoljpolag 2011-
2021 i syfte att belysa omfattningen och forandringarna inom riskkapitalinvesteringar i
Sverige.

Rapporten bygger pa datamaterial som tillhandahalls av Swedish Private Equity &
Venture Capital Association, i huvudsak bendamnt som SVCA i samarbete med Invest
Europe. Rapporten har gjorts varje ar sedan 2014 (data f6r 2013). Denna rapport ar
skriven av Marcus Jernstrém och Torbjérn Danell.

Ett varmt tack till deltagaren i projektets referensgrupp som har bidragit med vardefulla
inspel: Sten Tarnbro, ansvarig for research vid SVCA.

Ostersund januari 2023

Sverker Hard, gd, Tillvéaxtanalys
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Sammanfattning

Tillvaxtanalys har i uppdrag att varje ar redovisa svenska bolags formella investeringar i
venture capital (VC). Denna statistikrapport omfattar perioden 2011-2021. Statistiken
bygger pa datamaterial fran Swedish Private Equity & Venture Capital Association
(SVCA) i samarbete med Invest Europe. Datamaterialet utgar ifrdn fondernas egna
beddémningar av portfoljbolagens branschtillhérighet (i grova kategorier) och
utvecklingsfas (sadd, uppstart, lansering och expansion). Statistiken dr uppdelad pa
statliga riskkapitalfonder, svenska privata VC-fonder och utlandska VC-fonder.

All data uppdateras och revideras varje ar. D4 statistiken revideras kan uppgifterna i
Tillvaxtanalys arliga statistikrapporter skilja sig at. P4 grund av systematiska bortfall och
sekretess ar det inte mdjligt att identifiera och f6lja upp alla portfdljbolag.

VC-investeringarna i svenska portfoljbolag har 6kat kraftigt under 2021

Sedan topparet 2008, da nédstan 5 miljarder kronor investerades i svenska portféljbolag,
har investeringsvolymerna minskat. Under perioden 2010-2017 var den genomsnittliga
arliga investeringsvolymen 2,2 miljarder kronor, som lagst var investeringsvolymen nere
pa 1,5 miljarder under 2015. Under 2018 skedde en markant 6kning i
investeringsvolymerna som stabiliserades under 2019. Ar 2020 fortsatte
investeringsvolymerna att 6ka kraftigt jimfort med foregaende ar. Vi ser samma
tendenser under ar 2021 med fortsatt kraftiga 6kningar i investeringsvolymerna. Den
totala VC-volymen 6kade fran 6,2 miljarder (2020) till 9,3 miljarder (2021).

Okade VC-investeringar under 2021 beror frimst pa markant 6kade
investeringar fran utlindska fonder
Ar 2021 6kade de utlindska fonderna sina investeringar med 63,6 procent och de svenska

privata fonderna 6kade sina investeringar med 44,3 procent jamfort med ar 2020.
Samtidigt minskade de statliga fonderna sina investeringar med 3,7 procent. Ar 2021 kan
liknas med 2020 ars investeringsmonster med kraftigt okade investeringar fran de
utlandska fonderna. Ar 2021 investerade totalt de svenska privata fonderna 3 169 mkr, de
utldndska fonderna investerade 5 595 mkr och de statliga fonderna investerade 569 mkr.
Vi kan konstatera att bade de svenska privata och utldndska fondernas VC-investeringar
okat i svenska portféljbolag. I relation till VC-investeringarnas inriktning pa
investeringsfaser ser vi minskade investeringsvolymer i lanseringsfasen och kraftigt
okade i expansionsfasen under ar 2021. Det har investerats 946 mkr mindre i
lanseringsfasen och 3 324 mkr mer i expansionsfasen under ar 2021. Det som &r nytt for
2021 ar att staten inte ldngre dr den stOrsta investeraren i portfoljbolag i sdiddfasen och att
utldndska och svenska privata fonderna har 6kat sina investeringar framst i
expansionsfasen.

Kraftigt okade VC-investeringar i livsvetenskap och IKT under 2021
De tre storsta branscherna IKT (Informations- och kommunikationsteknologi),

livsvetenskap och konsumentprodukter stod for nédstan 83 procent av de totala VC-
investeringarna. Motsvarande siffra var 89 procent foéregdende ar. Det innebar att
koncentrationstendenserna i branschinvesteringarna ar fortsatt hog under 2021.



Det har skett 6kade VC-investeringar i alla de tre storsta branscherna. Den storsta
investeringsférandringen fran féregdende ar har skett inom branschen livsvetenskap.
VC-investeringarna i livsvetenskap minskade markant under 2019 {or att sedan oka
under 2020 med 411 mkr. Under ar 2021 har VC-investeringarna i livsvetenskap uppgatt
till 3 054 mkr (33 procent av den totala VC investeringsvolymen) och 2 818 mkr till IKT
(31 procent av den totala VC-investeringsvolymen). Okningarna beror framst pa Skade
investeringar fran utlandska fonder.

Ett tydligt trendbrott med kraftigt 6kade VC-investeringar i miljoteknik under
ar 2021

Det har skett ett tydligt positivt trendbrott i investeringsvolymerna inom miljoteknik
(Cleantech) under ar 2021. Sedan topparet 2008 med en investeringsvolym pa 700 mkr
har miljoteknikinvesteringarna minskat avsevéart. Under aren 2007-2011 var det manga
svenska privata fonder som investerade i miljoteknik. Sedan 2013 &r det framst statliga
fonder som investerat i miljteknikbolag. Under 2018 stod de svenska statliga fonderna
for i stort sett hela investeringsvolymen. Den positiva utvecklingen som vi sdg 2019 med
okade investeringsvolymer fran utlindska fonder avtog under 2020, men under ar 2021
har investeringsvolymen okat till totalt 1 016 mkr, vilket innebér en 6kning pa 884 mkr
fran foregdende ar. Investeringsnivéan ar nu for forsta gangen klart hogre dn topparen
2008 och 2009.

45 procent av portféljbolagen mottog VC-investeringar for forsta gangen
Under 2021 mottog 141 (45 %) av portfoljbolagen VC-investeringar for forsta gangen.
Andelen VC-investeringar i nya portfoljbolag ar 3 procent hogre 2021 &n aret innan.

Fortsatt koncentration av riskkapitalet till storstadskommuner
Det &r ingen storre skillnad i lokaliseringen av VC-investeringar mellan olika

kommuntyper fran foregaende ar utan investeringsvolymerna ar fortsatt koncentrerade
till storstadskommuner (94 %).



Summary

This report presents statistics on formal venture capital (VC) investments in Swedish
companies in the period 2011-2021. The statistics are based on data from the Swedish
Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) in collaboration with Invest
Europe. The data use funds’ own classification of portfolio companies into broad sectors
and development phases (seed, start-up, other early stage and later stage venture). The
statistics are broken down between three types of VC fund: Swedish government funds,
Swedish private funds and foreign funds.

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

VC investments in Swedish portfolio companies have increased sharply in 2021
Since the peak year of 2008, when almost SEK 5 billion was invested in Swedish portfolio
companies, investment volumes have decreased. During the period 2010-2020, the
average annual investment volume was SEK 2.2bn, and the lowest was SEK 1.5bn in
2015. After a sharp increase in 2018, investments stabilised in 2019 at a slightly lower
level. In 2020, investment volumes continued to increase sharply compared with the
previous year. In 2021, we see continued significant increases in investment volumes.
Total VC volume increased from 6.2 billion (2020) to 9.3 billion (2021).

The increased VC investments in 2021 are mainly due to markedly increased
investments from foreign funds
Foreign funds increased their investments by 63,6 % in 2021, while Swedish private funds

increased theirs by 44,3 %. At the same time, government funds reduced their
investments by 3,7 %. The year 2021 can be compared with the 2020 investment pattern
with sharply increased investments from the foreign funds. All in all, Swedish private
funds invested SEK 3,169m, foreign funds SEK 5,595m and government funds SEK 569m.
We can state that both the Swedish private and foreign funds' VC investments have
increased in Swedish portfolio companies. In relation to the focus of VC investments on
investment phases, we see reduced investment volumes in the launch phase and greatly
increased in the expansion phase during the year 2021. SEK 946 million less has been
invested in the launch phase and 3,324m more has been invested in expansion phase in
2021 than in 2020. The government is no longer the largest investor in portfolio
companies in the seed phase. The foreign and Swedish private funds have above all
increased their investments during the expansion phase.

VC investments in Life sciences and ICT increased sharply in 2021
The three largest sectors — information and communication technology (ICT), life sciences

and consumer products — accounted for 83 % of total VC investments in 2021. The
corresponding figure was 89 percent last year. This means that the degree of
concentration in industry investments is still high in 2021.

We can state that there has been increased VC investment in all three major industries,
but the biggest change from the previous year has taken place in life sciences. VC



investments in life sciences increased during the previous year (SEK 411 million). During
the year 2021, VC investments in Life Sciences have amounted to SEK 3,054 million (33
percent of the total VC investment volume) and SEK 2,818 million to ICT (31 percent of
the total VC investment volume). The increase is largely due to increased investments
from foreign funds.

A clear trend break with greatly increased VC investments in Cleantech in 2021
There has been a clear positive trend break in the investment volumes in environmental

technology (Cleantech) during the year 2021. After peaking in 2008 at SEK 700m,
cleantech investments have dropped off significantly. In 2007-2011, many Swedish
private funds invested in this area, but since 2013 it has mainly been government funds
that have invested in these companies. In 2018, Swedish government funds accounted for
almost all investments in cleantech. The positive development that we saw in 2019 with
increased investment volumes from foreign funds was slowed down in 2020. But during
the year 2021, the investment volume has increased to a total of SEK 1,016 million, which
means an increase of SEK 884 million from the previous year. The investment level is
now, for the first time, clearly higher than the peak years of 2008 and 2009.

45% of portfolio companies first-time recipients
In 2021, 141 of the portfolio companies identified, or 45 %, received VC investments for

the first time. This is 3 percentage points higher than in 2020.

VC still concentrated in the big cities
There were no major changes in the distribution of investments between different types

of municipalities from 2020 to 2021, and they were again concentrated in metropolitan
areas (94 %).



Inledning

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

Tillvaxtanalys har i uppdrag fran regeringen att producera statistik 6ver PE-kapital som
PE-fonder investerar i svenska bolag. PE-kapital kan anvéndas for investeringar i tidig
fas och for att finansiera utvecklingen av unga entreprenorsforetag med stor potential.
Detta kallas vanligtvis f6r venture capital (VC). Denna rapport fokuserar pa just dessa
investeringar, dvs PE-investeringar i onoterade bolag i tidiga tillvaxtfaser.

Figur 1 Beskrivning av VC i en riskkapitalkontext

Riskkapital i tidig och
sen fas
Investeringar i ett foretags > Private equity (PE)

Vpterade 55 reton
Unoterode foretog

Venture capital (VC)
- PE-kapital i tidiga skeden
av foretags livscykel

»

Informellt PE-kapital
Public equity > Investeringar av
Barsnoterode foretag

i
B e g PE-kapital i mer mogna

dffiirséinglar

I foljande rapport redovisas statistik 6ver VC-investeringar som genomfdrts i svenska
bolag &r 2021 med en tillbakablick 6ver aren 2011-2021. Berdkningar och
sammanstallningar som presenteras i rapporten dr baserade pa data som tillhandahallits
fran Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA).2

Vilka typer av investerare ingar i SVCA data?

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

Disposition

Totala VC investeringar for olika kategorier redovisas i kapitel 0. Har aterfinns alltsa
grundldggande information om totala VC-investeringar i Sverige for aktuell tidsperiod. I
kapitel 0, Statistik over identifierade portfoljbolag, redovisar vi data for identifierade
portfoljbolag, vilket alltsa dr en delméngd av alla investeringar. Vi summerar alla
enskilda investeringar per identifierat portfoljbolag och ar. I kapitel 4 gor vi en utblick
och jamfér med andra landers riskkapitalinvesteringar. I fokus &r att beskriva

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



utvecklingen och centrala férandringar inom bade venture capital och growth capital
investeringar. For ytterligare information om kélldata och statistiken sa beskrivs det mer
detaljerat i kapitel 5, Fakta om statistiken.
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Statistik over VC-investeringar

Venture capital (VC) utgor en av flera former av riskkapitalinvesteringar som anvéands
for att fa foretag att vixa i olika stadier av deras utveckling. Framfor allt ar VC
investeringen en viktig typ av investering for innovativa nya och unga foretag i tidigt
utvecklingsskede. Det innebaér att foretagets formaga dr oprovat. Investeraren tar pa sa
sdtt pa sig en hogre risk och det finns en pafallande osédkerhet kring foretaget och om det
kommer att lyckas eller ej. Det finns tva viktiga typer av venture capital som tillfor
riskkapital till marknaden, en formell och en icke formell investeringsvariant. Den typ av
venture capital investering som finns tillgénglig i statistiken ar den formella venture
capital investeringen och genomfors av specialiserade venture capital fonder. Vid sidan
om detta finns en annan nédraliggande informell venture capital investeringen som skots
av sa kallade affarsanglar. Det ar ofta en dldre grupp av foretagare som bdrjat att trappa
ned eller avslutat sin karridr som foretagare, men som bade har formogenhet, natverk
och erfarenheter for att hjdlpa och engagera sig i lovande mindre nystartade foretag. Det
som dr gemensamt med dessa tva néraliggande investeringsformer &r att man inte enbart
tillfor finansiering utan dven nya aktiva dgare med specifik kompetens for att fa foretaget
att utvecklas. Har finns det en skillnad gentemot statliga riskkapitalinsatser som i storre
utstrackning ar ett sdtt att tillfora statliga riskvilliga krediter. Det dr da inte fragan om att
man tillfor ett aktivt dgarskap utan riskvillig kredit, ett 1an som foretaget maste betala en
hogre rantekostnad for &n traditionella banklan. Férdelen med s&ddana krediter dr dock
att avkastningskraven &r lagre och att de villkorade lanet avskrivs om projektinsatsen
misslyckas. Statligt riskkapital har sitt storsta varde i att stotta foretagens utveckling i
tidiga stadier da det kan foreligga ett marknadsmisslyckande. Det kan dock vara viktigt
betona att alla tre finansieringsformerna ar betydelsefulla finansieringsalternativ for
tillvaxtforetag i den tidig fasen av deras utvecklingskedja.? Det finns dock ingen bra
statistik tillganglig for att kunna redovisa informella venture capital investeringar utan
det som redovisas i f6ljande kapitel ar forandringar i formella venture capital

investeringars totala investeringsvolymer.

Investeringsvolymer, 2011-2021

VC-investeringarna har fortsatt okat kraftigt under 2021

Det kan konstateras att fran bottenaret 2015 har VC-volymerna 6kat stadigt fram till 2018.
Denna trend forstarktes under 2020 med markant 6kade VC-volymer. Den totala VC-
investeringsvolymen till svenska portfoljbolag ar 2021 var 9,33 miljarder kronor. Det
innebéar en 6kning med drygt 3,1 miljard kronor, eller en 6kning i VC-investeringar med
50,4 procent jamfort med foregéende ér. Jamfor vi 2021 ars siffror med 2011 ars har VC-
volymerna okat med cirka 280 procent, i rorliga priser (Figur 2).

3 Ibid
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Figur 2 VC-investeringsvolym i svenska portféljbolag per ar, 2011-2021 (mkr).
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Kélla: SVCA data
Fondgruppernas investeringsmonster, 2011-2021

De utlindska fondernas investeringsandel har 6kat under ar 2021
Fran 2008 till 2013 sa okade 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 2009 till toppnoteringen 2013 pa 41 procent. Sedan dess har den statliga
andelen legat omkring 25 procent varje ar. Det statliga riskkapitalinslaget har pé sa satt
varit betydande under lang period.

Sedan 2014 har de utlandska VC-investeringarna i landet tilltagit och den trenden har
fortsatt med undantag for 2015. De svenska privata fonderna daremot, som fram till ar
2011 stod for 6ver halften av de totala VC-investeringarna, minskade markant sin andel
av de totala investeringarna under perioden 2011 till 2015. Fran 2018 6kade bade de
svenska privata och utlandska investeringarna kraftigt. De utldndska investeringarna
Okade ar 2018 fran 1,11 miljarder till 2,44 miljarder jamf{ért med foregaende ar, vilket
motsvarade en investeringsokning pa 120 procent. Under 2021 har investeringsvolymen
hos de utlandska fonderna 6kat markant med néstan 2,18 miljarder (63,6 procent) och de
svenska privata fonderna har ocksa haft en stark 6kning i sina investeringar med 973
miljoner (44,3 procent).

Om vi bryter ner de totala VC-investeringarna per investerande fondgrupp ar 2021 far vi
foljande resultat
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(procentuell skillnad ifran féregdende ar inom parentes): De utlandska fonderna: 5 595
mkr (+ 63,6 %); de svenska statliga fonderna: 569 mkr (- 3,7 %); de privata svenska
fonderna: 3 169 mkr (+ 44,3 %). De utlandska fonderna stod for cirka 60 procent av totala
VC-investeringarna i svenska bolag och resterande stod de svenska fonderna (statliga och
privata) for ar 2021 (Figur 3).

Figur 3 VC-investeringsvolym i svenska portféljbolag per fondgrupp och ar (mkr).
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Investeringsvolym per investeringsfas, 2011-2021

Venture capital fonder kan vara specialiserade pa olika faser i foretagets tidiga
tillvaxtperiod. Dessa faser har skilda behov av kapital och kompetens. Man brukar grovt
skilja mellan sdddfasen, uppstartsfasen och expansionsfasen dar expansionsfasen delas
upp i en tidig och sen expansionsfas. Faserna har behov av olika typer av finansiering. I
saddfasen finns ett behov av att fa finansiering for att prova en ny foretagsidé eller
utveckla ett forskningsprojekt med kommersiellt syfte. Det ar dock nagot oprovat men
anses ha en kommersiell potential. I uppstartsfasen vill foretaget ofta ha finansiering for
produktutveckling eller inledande marknadsforing. Fortfarande har inte produkten blivit
kommersiellt testad men har behovs ytterligare kapital for att fa igang en kommersiell
tillverkning och marknadsfdring av produkten. I foretagets tidiga expansionsfas finns det
ett behov av finansiering som kan hantera en initial tillvaxt dar foretagets tillverkning
och forsdljning Okar stadigt. Foretaget har inga vinster men har ett behov av att starka sitt
rorelsekapital. I den sena expansionsfasen har foretagets tillvaxt och Ionsamhet 6kat
kraftigt och nu finns det en efterfragan pa finansiering som kan tacka foretagets
investeringsbehov i produktutveckling, marknadsforing och nybyggnationer. Denna
forsta tillvaxtperiod i foretagets utveckling bestar pa sa satt av olika finanseringsfaser.
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Nar vl denna forsta tillvaxtperiod dr 6ver kommer foretaget att hamna i mer mogna
stadier som kannetecknas av stabilisering och konsolidering. Har finns andra former av
riskfinansiering som &r lamplig i en sddan fas. Bland annat forekommer sa kallad buyout
finansiering som handlar om att investeraren genomfdr finansiering fér uppkop eller
utkop av ett foretag.*

Minskade investeringsvolymer i lanseringsfasen och kraftigt okade
i expansionsfasen under 2021

Jamfort med foregdende ar har investeringsvolymerna minskat i lanseringsfaserna under
2021.1 absoluta tal investerades mest i lanserings- och expansionsfasen.5 255 mkr mer i
saddfasen, 405 mkr mer i uppstartfasen, 946 mkr mindre i lanseringsfasen och 3 324 mkr
mer i expansionsfasen. Per investeringsfas investerades ar 2021 (nominell skillnad ifran
foregdende ar inom parentes): Sddd: 613 mkr (+ 255 mkr); Uppstart: 1 197 mkr (+405 mkr);
Lansering: 1 620 mkr (- 946 mkr); Expansion 5 744 mkr (+ 3 324 mkr), (Figur 4).

Figur 4 VC-investeringsvolym per ar och fas, 2011-2021 (mkr).
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Kalla: SVCA data

Expansionsfasen markant viktigare for VC-investeringarnas
inriktning under 2021

Frén bottenaret 2015 kan vi se en 6kning i investeringsvolymer i sdddfasen. De 613
miljoner mkr som investerades i sdddfasen 2021 ar klart hogre an foregdende ar. Som
andel av den totala investeringsvolymen har siddinvesteringar ckat sin andel fran 5,8

4 Isaksson A., Venture capital- begrepp och definitioner, publicerad i Svenska Riskkapitalféreningen 2000/2001.
5 Expansionsfasen bendmns i data som later stage. Det d4r dirmed en frdga om investeringar i senare fas.
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procent till 6,7 procent under 2021. Den andel av den totala investeringsvolymen som
okat mest under 2021 &r expansionsfasen, fran en andel pa 39 procent ar 2020 till en andel
pa nastan 63 procent 2021 (Figur 5).

Figur 5 Andel av VC-investeringsvolymen per fas, 2011-2021 (%).

100%
90%
80%
70%
60%

50%

30%
20%
-1 11
0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Sadd MW Uppstart [ Lansering Expansion

Kalla: SVCA data

De utlindska fonderna har haft stor betydelse for de

hoga investeringsvolymerna i expansionsfasen under 2021

Utifran ett teoretiskt motiv ska statlig intervention pa VC-marknaden vara inriktad pa att
stodja tidiga faser i tillvaxtforetagens utveckling. Sddana investeringar ar till nytta for att
de motverkar potentiella finansieringsgap som kan uppsta i tidiga faser.6

Under 2020 investerade de statliga fonderna mer an andra fondgrupper inom den allra
tidigaste fasen: sddd. Detta galler inte for 2021. I absoluta termer investerar de statliga
fonderna mest i sddd- och uppstartfasen, men har i jamforelse med de andra fonderna
blivit en allt mindre betydelsefull investeringsaktor oavsett vilken investeringsfas vi
studerar. Det &r intressant att notera att de svenska statliga fonderna investerar minst i
lansering- och expansionsfasen, medan de utldndska och svenska privata fonderna
utmarker sig genom att investera mest i bdde lanserings- och expansionsfasen. De
utlandska fonderna har dven haft stor betydelse for att halla uppe investeringsvolymerna
i expansionsfasen under 2021 (Figur 6).

Figur 6 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per fas ar 2021 (mkr).

¢ Tillvéxtanalys (2016), s 95.
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Investeringsvolym per bransch

Livsvetenskap och IKT populiraste investeringsbranscherna

under 2021

Jamfort med foregaende ar har vi fatt 6kade VC-investeringar inom branscherna
Livsvetenskap, Konsumentprodukter och IKT (Informations- och
Kommunikationsteknologi) samt affars- och industriprodukter och tjanster. Dessa fyra
branscher dominerar alltmera inriktningen pa VC-investeringarna under ar 2021. Jamfort
med forra aret kan vi konstatera att arets VC-investeringar lett till en markant ckad
koncentration till branscherna Livsvetenskap och IKT. Det ar de 6kade VC
investeringarna fran de utldndska fonderna som bidragit till denna 6kade koncentration.
Inom branschen Livsvetenskap har investeringsvolymerna okat mest i absoluta tal, men
vi kan @ven se att investeringarna i branschen IKT 6kat markant. Branschen
Konsumentprodukter ligger pa ungefdr samma investeringsniva som féregaende ar
medan investeringsvolymerna i branschen Afférs- och industriprodukter har okat
markant frdn en lagre niva. Vi kan konstatera att det intresse som vi sag for tva ar sedan
med att investera i fler branscher har avtagit under bade 2020 och 2021. Den tydligaste
trenden som vi sett fOr &rets investeringsinriktning &r att investera i Livsvetenskap och
IKT. Samtidigt ser vi att svenska privata investerare har haft ett 6kat intresse att investera
i branscherna Konsumentprodukter och Affars- och industriprodukter.

Totalt star de tre storsta branscherna for nastan 83 procent av de totala VC-
investeringarna under ar 2021 (motsvarande siffra var 89 procent féregadende ar). Fordelat
pa respektive bransch finner vi att 2 818 mkr eller 31 procent av de totala investeringarna
gick till IKT och 1 709 mkr eller 19 procent av de totala investeringarna gick till
Konsumentprodukter, samt 3 054 mkr eller 33 procent av de totala investeringarna gick
till Livsvetenskap. Jamfort med foregaende ar &dr den stora skillnaden att det utlandska
intresset fOr att investera i branschen Konsumentprodukter avtagit medan det utlandska
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intresset tilltagit i de tva andra stora branscherna Livsvetenskap och IKT. Det har
inneburit att andelen investeringar i branschen Konsumentprodukter sjunkit fran 28
procent (2020) till 19 procent (2021), se Figur 7.

Figur 7 Fondgruppernas VC-investeringsvolym per bransch ar 2021 (mkr).
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Minskade svenska privata investeringar i branscherna finansiella
tjanster och IKT under 2021

Jamfort med foregdende ars investeringsvolymer per bransch har den mest noterbara
minskningen i VC-investeringar skett inom branschen Finansiella tjanster. De svenska
privata investerarna har minskat sina investeringar i branscherna IKT och Finansiella
tjanster och 6kat i branscherna Konsumentprodukter och Afférs- och industriprodukter
under 2021. Under bade &r 2020 och 2021 har de svenska privata investeringarna i
branschen Finansiella tjanster minskat med cirka 200 miljoner kronor per ar. Det positiva
tillflodet av investeringar i Finansiella tjanster har tillférts av utlandska investeringar i
branschen Finansiella tjanster. Inom branschen Livsvetenskap, som hade en markant
nedgéng i VC-investeringar under 2019, har nu haft tva starka investeringsar under bade
2020 och 2021. En utveckling som har drivits av utlindska investerare. Under 2021
nettoinvesterades det totalt 921 mkr mer av utlandska investerare inom branschen
Livsvetenskap dn foregaende ar. Vi kan dven konstatera att inom branschen IKT 6kade
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de utlandska investerarna sina nettoinvesteringar under ar 2021 med 1 087 miljoner mer
an foregaende ar. Inom konsumentprodukter 6kade de svenska privata investerarna sina
nettoinvesteringar med 447 mkr och med 615 mkr inom branschen Afférs- och
industriprodukter under ar 2021 (Figur 8).

Figur 8 Skillnaden i VC-investeringsvolym per fondgrupp och bransch &r 2021 jamfort med féregaende ar (mkr).
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Kraftigt trendbrott med markant okade investeringar inom
Cleantech ar 2021

Vi har i Europa en hog innovationsaktivitet i den miljorelaterade sektorn generellt och
det dr darfor av vikt att forsoka spegla relevanta investeringsforandringar inom den
miljodrivna sektorn. Miljoteknikforetagen utgor en central foretagsgrupp med avseende
pa de forvantningar som finns kring landers mojligheter att skapa hallbar tillvéaxt samt
utveckla och exportera ny teknik. Miljoteknikforetagen kan ses som en grupp av foretag
som i hog grad ar fokuserade pa att 16sa vara globala utmaningar och politiska miljomal.
Fokus ligger pa att ta fram ny teknik som bidrar till att vi kan fa ned energiférbrukning,
minska pa vaxthusgaser och 6ka andelen fornybara energier och branslen.

For att ta fram statistik som visar utvecklingen inom miljétekniksektorn behdver man
kunna identifiera de foretag, eller delar av foretag, som producerar miljoteknik. Detta dr
problematiskt for att det ar investeringar som berdr alla sektorer och blir pa sa satt svart
att identifiera. “Cleantech” &r pa satt 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 topparen 2008 och 2009, da
ndstan 700 mkr investerades i Cleantech, har investeringarna minskat avsevart. For ar
2021 kan vi konstatera att det har skett ett tydligt positivt trendbrott i
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investeringsvolymerna. Den totala investeringsvolymen har okat till totalt 1 016 mkr
under 2021, vilket innebar en 6kning péa 884 mkr fran foregdende ar (foregdende ar var
investeringsvolymen 132 mkr)”.

Under 2019 var det fraimst de utlandska fonderna som 6kade sina investeringar och
under ar 2020 kan vi notera en minskning i investeringar fran bade svenska privata,
statliga och utlandska fonder. Den markanta kningen i investeringar under ar 2021
forklaras av bade 6kade investeringar av svenska privata och utlandska investerare.
Investeringsnivan i Cleantech &r nu for forsta gangen klart hogre i ar an topparen 2008
och 2009 (Figur 9).

Figur 9 VC-investeringsvolym noterad som “cleantech” per ar och fondgrupp (mkr).

1200
1000
800
600

400

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[

[
=]
[
=}
[

0

(]
—_

W Svenska Privata M Svenska Statliga Utlindska
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7 Om man slar ihop VC-investeringar med sa kallade growth capital investeringar som &r investeringar i senare
stadier har det visat sig i andra datakéllor att det kan finnas 6kad aktivitet i senare investeringsstadier. Det vill
sdga vi kan konstatera utifran detta att Cleantech investeringarna borjade att ka i senare stadier, dvs inom
growth capital redan under ar 2020.
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Statistik over identifierade
portfoljbolag

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

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

Andelen identifierade portfoljbolag

Av de data som Tillvaxtanalys tagit del av, saknas ibland portfoljbolagens
organisationsnummer. Darfor kan vi inte alltid identifiera portfoljpolagen. Ett annat skal
till att det i vissa figurer saknas data ar pa grund av sekretess.

Andelen av de totala VC-investeringarna som kan “identifieras” (knytas till enskilda
portfoljbolag genom organisationsnummer) for ar 2021 &r 93,8 % (Figur 10).

Figur 10 Andel av VC-investeringsvolymen som gatt till portfoljbolag som identifierats, 2011-2021.
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Kalla: SVCA data

Vi kan med hjdlp av de identifierade portfdljpolagen kartlagga vilka som fatt
investeringar specifikt under innevarande ar och om portfoljbolagen &ar “nya” eller inte
(dvs. om de tidigare mottagit VC-investeringar eller inte). Vi kan d&ven kombinera

8 Ibid
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foreliggande statistik med kompletterande datakéllor som ger ytterligare information
kring portfoljbolagen, till exempel gallande deras storleksklass (antal anstéllda) samt var
i Sverige bolagen &r lokaliserade.

Bortfall

Under 2021 har vi inte kunnat identifiera alla portféljbolag som varit kopplade till
utldndska fonder. Har har vi identifierat 92,5 procent av den totala utlandska
investeringsvolymen; motsvarande siffra for de svenska statliga fonderna &r 100 procent
och for de privata svenska fonderna 94,9 procent. (Figur 11).

Internationellt har tackning av VC-investeringar forbéttras fran 2016 tack vare den nya
och utokade databasen European Data Cooperative (EDC).?

Figur 11 Andel identifierad VC-investeringsvolym hos portféljbolagen i relation till den totala VC-
investeringsvolymen per fondgrupp ar 2021.
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9 Databasen innehaller mer data &n tidigare. Den innehaller data insamlad av Invest Europe samt data fran
PEREP databasen och data insamlad av L’association Francaise des Investisseurs Pour La Croissance (France
Invest), Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt (AIFI), Asociacion Espariola de
Capital, Crecimiento e Inversién (ASCRI) samt British Private Equity & Venture Capital Association (BVCA).
Avsaknaden av sekretessavtal har tidigare forsvarat méjligheterna att identifiera manga av de portféljpbolag som
utléndska fonder investerat i. Det dr framf6r allt inom de utlindska VC-investeringarna som det finns ett
bortfall, men vi kan dven se ett litet bortfall av portfdljpolag som inte gatt att identifiera inom ramen for
inhemska privata VC-investeringar.
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VC investeringsvolymer fordelat pa portfoljbolag

Investeringsvolymerna ar 2021 riktades i hog grad till de
medelstora foretagen (50-249 anstillda)

Fordelat pa storlek kan det konstateras att den stora mangden VC-investeringar gjordes i
medelstora foretag (50-249 anstéllda) ar 2021. Ar 2020 var 202 (68 %) av de identifierade
portfoljbolagen mikrofdretag (0-9 anstéllda) och stod for 41 procent av den totala
investeringsvolymen. Ar 2021 var 198 (64 %) av de identifierade portfcljbolagen
mikroforetag (0-9 anstéllda) och stod for 15 procent av den totala investeringsvolymen,
17 % var smaforetag (1049 anstéllda), 3 % var medelstora foretag (50249 anstéllda) och
stod for 55 procent av den totala VC-investeringsvolymen.

Av de totala VC-investeringarna till portfoljbolag ar 2021 gick 1 358 mkr (15 %) till
mikroforetag, 1 555 mkr (17 %) till smaforetag, 5 161 mkr (55 %) till medelstora foretag.
Investeringssifforna ar i absoluta tal for mikroforetag i paritet med foregaende ar, men
det som sticker ut dr den stora satsning som skett pa de medelstora foretagen under ar
2021. Vi kan se att VC-investeringarna riktade mot olika foretagsgrupper varierar fran ar
till ar och att 2019 gick den storsta investeringsvolymen till gruppen smaféretag, ar 2020
till de minsta gruppen mikroforetag och under 2021 har den kraftiga volymuppgangen i
VC investeringar varit riktat mot ett fatal medelstora foretag (Tabell 1).

Tabell 1 Portféljbolagens investeringsvolym per storleksklass ar 2021 (mkr).

Storleksklass Antal portféljbolag Investeringsvolym Andel av
(mkr) investeringsvolym

0-9 198 1358 0,15

10-49 52 1555 0,17

50-249 9 5161 0,55

250+

Okéand storlek, 50 681 0,07

(identifierade portféljbolag)

Okénd storlek, 579 0,06

(ej identifierade portfdljbolag)

Totalt 309 9333 1,00

Anm: Har redovisas endast data 6ver de identifierade portféljbolagen. Notera ocksa att andelen av
investeringsvolymen som har gatt till identifierade portfoljbolag skiljer sig mellan de olika fondgrupperna.
Information om antal anstéllda &r hdmtat ifran Retriever i samarbete med SVCA.

Kélla: SVCA data
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VC-investeringar i nya portfoljbolag under 2021

45 procent av de identifierade portféljbolagen ar 2021 mottog VC-
investeringar for forsta gangen

Ar 2021 fick 141 (45 %) av de identifierade portfoljpolagen VC-investeringar for forsta
gangen. Resterande 173 (55 procent) som mottog VC ar 2021 hade mottagit VC ett eller
flera ar tidigare. Andelen VC-investeringar i nya portfoljbolag &r 3 procent hogre i ar an
foregaende ar. (Figur 12).

Figur 12 Antal nya kontra tidigare genomforda foljdinvesteringar (VC) i portféljbolag, aren 2011-2021.
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Anm: Har redovisas endast data over de identifierade portféljbolagen. Det enda som avses med
foljdinvesteringar ar att det har skett investeringar i detta bolag under tidigare ar.
Kélla: SVCA data

Portfoljbolagens lokalisering

60 procent av portfoljbolagen ar koncentrerade till
storstadskommuner

Ar 2021 fanns 60 procent av portfoljbolagen inom storstadskommuner; 30 procent inom
tdta och glesa kommuner néra en stad, och 5 procent inom landsbygdskommuner.
Resterande 5 procent har en okéand lokalisering. Jamfort med foregaende ar ar det ingen
storre skillnad i fordelningen mellan de olika kommuntyperna. Data visar att de svenska
statliga fonderna har en béttre spridning mellan de olika kommuntyperna an de andra
fonderna. Framfor allt ar de flesta statliga fonderna lokaliserade till sa kallade téta eller
glesa kommuner nara en stad. Eftersom en stor del av de statliga riskkapitalinsatserna
sker med delfinansiering via ERUF!0 (med geografiskt avgransade fonder pa NUTS 2-
niva) far vi per automatik en mer spridd regional férdelning av statliga VC-investeringar
i Sverige (Tabell 2).

10 Europeiska regionala utvecklingsfonden
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Tabell 2 Antal identifierade portféljbolag ar 2021, fordelat per kommuntyp och
investerande fondgrupp.

Kommuntyp Fondkombinationer Svenska  Svenska  Utlindska Totalt
privata statliga fonder
fonder fonder
Storstadskommuner 68 61 46 5 (sekretess) 180
Tata kommuner ndraen 14 0 77 0 91
stad eller avldgset
beldgna
Landsbygdskommuner 0 0 16 0 16
Okénd 7 7 0 0 14
Totalt 89 68 139 5 (Sekretess) 301

Anm: Har redovisas endast data ¢ver de identifierade portféljbolagen. De antal som redovisas under utlandska
fonder &r for fa for att vi ska kunna redovisa den aktuella siffran av sekretesskél. Notera att andelen av
investeringsvolymen som har gatt till identifierade portfoljbolag skiljer sig mellan olika fondgrupper. Information
om bolagens kommunséate ar hamtat ifran Retriever i samarbete med SVCA.

Kélla: SVCA data

Portfoljbolag lokaliserade till storstadskommuner mottog 94
procent av den totala VC-investeringsvolymen under 2021

Med avseende pa portfoljpolagens investeringsvolymer fordelat pa de olika
kommuntyperna far vi foljande resultat. Portféljbolag i storstadskommuner mottog
under ar 2021 5 095 mkr (94 %); tata kommuner 302 mkr (5,6 %); och
landsbygdskommuner 13,1 mkr (0,2 %). De identifierade portfoljbolagen i
storstadskommuner som under 2021 fick investeringar ifrdn kombinationer av
fondgrupper mottog sammanlagt 4 389 mkr eller 81 procent av den totala VC-
investeringsvolymen. Koncentrationstendenserna till storstadskommuner &r tydlig och
jamfort med foregdende ar blir investeringar ifrdn kombinationer av fondgrupper
alltmera vanligt férekommande. Se vidare Tabell 3 och Figur 13

Tabell 3 Portfoljbolagens investeringsvolymer férdelat pd kommun- och fondtyp, 2021
(mkr).

Kommuntyp Fondkombinationer Svenska Svenska  Utlindska Totalt
privata statliga fonder
fonder fonder
Storstadskommuner 4389 522 120 64 5095
Tata kommuner ndraen 76 128 98 0 302
stad eller avldgset
belagna
Landsbygdskommuner 0 0,6 12,5 0 13,1
Okéand Sekretess Sekretess  Sekretess  Sekretess Sekretess
Totalt 4 465 650,6 230,5 64 5410,1

Anm: Har redovisas endast data ¢ver de identifierade portféljbolagen. Notera att andelen av
investeringsvolymen som har gatt till identifierade portféljbolag skiljer sig mellan olika fondgrupper. Information
om bolagens kommunsate ar hamtat ifran Retriever i samarbete med SVCA.

Kalla: SVCA data
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Figur 13 Karta 6ver VC-investeringsvolym till identifierade portfoljbolag ar 2021, fordelat
pa kommuntyp (mkr).

il Ingen investering

<=5 portfoljbolag alternativt
1 portféljbolag erhallit >= 50 procent av
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Anm: Information om bolagens kommunsate ar hamtat ifran Retriever i samarbete med SVCA.
Kélla: SVCA data
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Vaxande intresse for “growth capital”
och for riskkapital-investeringar i
senare stadier

I foljande kapitel kommer vi att specifikt analysera ndgra investeringstrender som skett
Over en langre tid. Vi gor vissa djupdykningar i bade venture and growth capital
investeringar for att kartlagga investeringstrender i Sverige och ett antal andra
jamforbara lander.

Okade venture capital investeringar i senare stadier

Om vi forst studerar investeringsutvecklingen i venture capital i Sverige i jaimforelse med
nagra andra jamforbara lander internationellt ser vi att landerna har haft olika
aterhamtningstakt efter finanskrisen 2008. USA aterhdmtade sig snabbare dn bade
Tyskland och England medan Sverige haft den ldngsammaste aterhdmtningen av dessa
tre lander, se Figur 14.

Figur 14 Férandringar i venture kapitalinvesteringar (VC) i ett antal lander, 2007-2021 (index 2007=100).
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Kalla: OECD (Venture capital)

I ett nordiskt perspektiv finner vi att Sverige hade innan finanskrisen ar 2007 en klart
hogre volym pa sina formella VC-investeringar dn sina nordiska grannar. Under de
senaste tva aren har bade Danmark och Finland hunnit i kapp Sveriges volymer i venture
capital investeringar. Norge dr det nordiska land som avviker mest frdn de andra
landernas utveckling. De har haft en svag utveckling i investeringsvolymerna under hela
perioden, se Figur 15.
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Figur 15 Foérandringar i venture kapitala investeringar (VC) i nordiska lander, 2007-2021 (Index 2007=100).
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VC-investeringar kan riktas mot olika utvecklingsfaser under foretagets tidiga
tillvaxtperiod. Vi ser att USA jamfort med Sverige och Tyskland haft en relativt stor och
stabil andel av VC-investeringarna som riktat sig till det senare stadiet (expansionsfasen).
Den andelen har legat pa cirka 60 procent i USA medan i Sverige och Tyskland har den
varit klart lagre, men ocksa varierat mera over tid. Den investeringsandel som var riktad
mot expansionsfasen var som lagst i Sverige under 2018 (25 procent) och som lagst i
Tyskland under 2020 (25 procent). Dock kan vi konstatera att andelen VC-investeringar i
expansionsfasen har kat markant (6ver 60 procent) i bade Sverige och Tyskland under ar
2021, se Figur 16.

Figur 16 Andel venture capital investeringar (VC) i later stage, 2007-2021.
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Att USA har haft en mera stabil investeringsandel i expansionsfasen &ver tid trots svag
utveckling i investeringsvolymerna kan mdjligtvis bero pa en mera stabil rekrytering och
battre utveckling for nya tillvaxtforetag. Utifran ett riskkapitalperspektiv ser det ut som
att 2021 ar ett extra intressant investeringsar for Sverige dér investeringsvolymerna i
senare fas aterspeglar att vi har en stark tillvaxt i nya lovande foretag.

Vad vet vi om informella venture capital investeringar?
Affarsanglar dr privatpersoner som med sina egna privata pengar forser foretag med nytt
riskkapital. De investerar vanligtvis mindre pengar i foretaget an venture-capital fonder,
men affarsdnglarna har en specifik kompetens och kan hjélpa foretaget med eget kapital,
erfarenheter, marknadskunnande och vardefulla kontakter. Vanligtvis har de inte heller
nagon familjekoppling till de féretag som de investerar i.!!

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

Bristfalliga kunskaper innebar att vi fortfarande inte har tillrackligt med data kring
affarsanglar for att svara pa fragor som berdr omfattningen av affarsanglars
investeringar, aktiviteter och vilken effekt deras investeringar har pa foretagens
overlevnad och tillvaxt. Det har gjorts ett antal studier och forsok till skattningar tidigare,
men det ar svart att hitta nagra aktuella studier eller statistik pa omfattningen och
betydelsen av affarsdnglar i Sverige och andra jamforbara lander. En skattning har gjorts
for aren 2002-2004 i Sverige dar man beddmde att det fanns under den tiden cirka 3000
till 5000 affarsanglar aktiva som investerade tillsammans 2 miljarder arligen i onoterade
foretag.’> Av dessa investerades 70 procent i storstadsregioner och 25 procent i storre
regioncentra. Det finns en OECD studie fran 2016 som har forsokt skatta antalet
affirsdnglar i ett antal EU-ldnder. I den studien uppskattades att det fanns mellan 3000-
5000 aktiva affarsanglar i Sverige.'* Andra studier som analyserat affdrsanglars
verksambhet i Sverige har lyckats identifiera en delmangd av de aktiva affirsanglarna.
Den senaste studien fran 2018 var ett forsok att undersoka vilken effekt som affarsanglar
har pa foretagens overlevnad och tillvaxt.!s

11 Tillvéxtanalys 2013:08 Affarsanglar, riskkapitalfonder och policyportfoljer, Ostersund s 32.

12 1bid, s 32f.

13 Tbid, s 33.

14 OECD 2016, Financing SMEs and Entrepreneurs 2016. The role of business angel investments in SME finance
(chapter 2), s 99.

15 Andersson, F. W., & Lodefalk, M. (2018). Svenska affarsédnglar — hur lyckas de med sina investeringar?
Ekonomisk debatt, 46(3), 29-39.
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I en annan studie riktad mot specifika affarsangelnédtverk genomfordes férdjupningar
kring affdrséanglars verksamhet. Det vi vet frdn den studien ar att affarsanglar bidrar med
finansiering, dr effektiva och gor nytta i foretagens tidiga utvecklingsfaser. Det tillfor ett
aktivt dgarkapital och bidra pa sa satt bade med kompetens och erfarenhet som gor att
foretagen klarar av att vixa. Men samtidigt konstateras att gruppen affarsanglar ar en
heterogen grupp. Det innebér att det finns en stor variation i affarsanglarnas
investeringsverksamhet, det vill sédga i antalet investeringar som genomfdrs, storleken pa

investeringarna och hur engagerade affarsdnglarna varit i det foretag som de investerat
1.16

Jamfor vi affarsdnglarnas informella VC-investeringar med de formella (venture capital
fondernas) VC-investeringar finns det en del likheter. Det vi vet fran tidigare
genomforda enkdtundersokningar ar att bade affédrsanglar och venture capital fonder ar
intresserade av att investera i foretagens tidiga tillviaxtperiod. Dock verkar affarsanglarna
vara framst intresserade av att investera i sddd eller start-up fasen. Vi kan ocksa se ett
stort intresse hos bade affarsanglar och venture capital fonder att investera i
kunskapsintensiva tillvaxtforetag. Exempelvis visar en enkdtundersokning att
affarsanglar investerade framst i tjanstendringar, framfor allt kunskapsintensiva
tillvaxtforetag i branscherna IT& kommunikation, Livsvetenskap och Miljoteknik.
Oavsett svéarigheterna att skatta omfattningen och betydelsen av affdrsanglarnas
investeringsverksamhet dr den viktig for tillférseln av riskkapital i tillvaxtforetagens
tidiga skeden av deras egen utveckling. Har finns manga erfarna investerare och
investerare som dr vana att investera tillsammans med bade andra privata och offentliga
aktorer. Vi ser fran tidigare undersokning att en grupp affarséanglar genomfor i snitt atta
investeringar per person och en investerare som lyckats gora atminstone en exit hade
investerat i tre ganger sa manga bolag som de som inte hade gjort nagon exit. Detta visar
att en lyckad exit frigor kapital for fler investeringar i andra bolag.’” De ar det som gor
affirsdnglarnas informella investeringsverksamhet betydelsefull for att starka och bidra
med riskkapital pa marknaden.

Riskkapitalinvesteringar i foretagens senare
tillvaxtperiod: growth capital

Det finns som sagt olika former av riskkapitalinvesteringar. Venture capital investeringar
ar centrala riskkapitalinvesteringar for nya och oprovade tillvaxtforetag att utveckla sin
verksamhet. Vid sidan om detta har det vuxit fram en typ av riskkapitalinvestering som
blivit allt viktigare under de senaste tva aren i Sverige, det vill siga investeringar i
growth capital. En growth capital investering 4r sammanfattningsvis en form av private
equity investering, ofta en minoritetsinvestering i mer mogna féretag som har behov av

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

17 Elmoznino Laufer, M., Svensson, L., Wennberg, K. & Berglund, H. (2014). Affirsingelnitverk och
investeringar. Rapport. Stockholm: Ratio och Connect Sverige.
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nytt kapital for att expandera sin verksamhet.'® Exempel pa tillvaxtbolag i growth capital
kategorin dr: Anyfin, Klarna, Northvolt och Tink.

Det finns tydliga skillnader mellan att gora en venture capital eller en growth capital
investering. Skillnaderna har att géra med malgrupp, riskniva, investeringsperiod och
avkastning. Till skillnad fran venture capital dr en growth capital investering vanligtvis
inriktad mot att genomfora en riskkapitalinvestering i mer etablerade och mogna foretag.
Foretagen befinner sig pa mer etablerade/stabila marknader och deras produkter har
redan visat sig fungera och dr ofta Iénsamma. Growth capital investeringen har pa sa sitt
en annan malgrupp och inriktning &n en venture capital investering med fokus pa att fa
ett redan fungerande foretag att med hjélp av investeringen expandera eller omvandla
sin verksamhet mot 6kat l16nsamhet och tillvaxt. Risknivan ar darfor lagre i en growth
capital investering (moderat risk) dn i en venture capital investering (hog risk). Det finns
aven en skillnad i hur lange sjdlva investeringsperioden pagér innan man gor exit mellan
en growth capital investering och en venture capital investering. Vanligtvis tar det langre
tid for en investerare att f& avkastning pa venture capital investering &n en growth capital
investering. Inom ramen for en venture capital investering nas méalsattningarna for en
investerare inom en tidsperiod pa 5-10 ar motsvarande for en growth capital investering
ar mellan 3-7 ar. En annan skillnad &r att en venture capital investering kommer att fa
sitt avkastningskrav tillgodosett via en lyckad introduktion av féretagens produkter eller
tjanster pa marknaden medan en growth capital investering far sitt avkastningskrav
tillgodosett via hur val foretaget lyckas viaxa och skapa nya intdakter och vinster. 1

Vi kan konstatera att den europeiska kapitalmarknaden for onoterade bolag har
utvecklats under de senaste aren. En tydlig férdndring &r att bolagen idag véntar langre
innan de ”gar till” borsen, vilket dr en trend vi sett en langre tid i USA och som nu
kommit till Europa.? En av anledningarna till detta dr att det idag finns mer finansiering
tillgangligt utanfor borsen dven for bolag i sa kallade senare skeden som tidigare varit
finansierade av affdrsanglar och venture capital-fonder. En betydande del av denna
finansiering genomfdrs av growth capital-fonder vilket innebér att den i SVCA data
hamnar under kategorin growth capital. Det finns en tydlig koppling mellan venture
capital investering och growth capital investering i att det ar en relativt stor andel av de
foretag som fatt growth capital har tidigare erhallit venture capital. Fér Europa som
helhet &r det runt 30 procent av beloppen kategoriserade som growth capital som
investerats i bolag som tidigare erhéllit venture capital-investeringar. Resterande delen
investeras i tillvixtbolag som inte erhéllit venture capital tidigare utan har finansierats pa
andra satt, ofta av entreprendren sjdlv. D& denna del av marknaden véaxt kraftigt de
senaste tva aren, se Figur 19, s& behdver denna data inkluderas for att ge en rattvisande

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

19 Killa: https://benitokeh.net/blogs/growth-capital-vs-venture-capital/

20 Att nya trender och finansieringsférandringar ofta sker forst i USA och sedan vidare till andra lander visar
och stéds bland annat av Figur 17.
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bild 6ver finansieringssituationen for svenska tillvaxtbolag givet att dessa bolag ofta ar
eller har varit finansierade av venture capital fonder.

Vi kan utifran Figur 17 se att Sveriges andel av growth capital tilltagit snabbt fran 2019
och framét. Andelen utgjorde nédstan 70 procent av de totala riskkapitalinvesteringarna
under 2020.2! Jamfort med andra landers utveckling ser vi att denna andel har varierat
over tid. England har till skillnad fran de nordiska landerna haft en mer stabil andel
investeringar i growth capital 6ver tid. For Finland har vi inga data pa de senaste &ren,
men vi kan konstatera att Danmark inte haft samma forandring i 6kade investeringar i
growth captial som Sverige haft under de senaste aren. Fragan om vad som orsakar dessa
skiften i investeringsmonster i growth kapital 4r dock oklara, det kan delvis beréra som
vi tidigare namnt tillgangen till riskkapital utanfér borserna, men eftersom andelen
varierar mer i de nordiska landerna &n i andra storre jamforbara lander kan det
mojligtvis paverkas av hur stora marknaderna ar for sddana investeringar och den
tillgang till bra investeringsobjekt som finns vid respektive uppmatta period.

Figur 17 Andel growth capital i Sverige, Finland, Danmark och England, 2007-2020.
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2l Av den totala investeringen av bade venture och growth captial.



31

Figur 18 far vi en ndarmare belysning av de forandringar som skett under en ldngre period
i de investeringar som skett i growth och venture capital i Sverige. Det vi ser ar att vi
hade under ar 2010 en ganska stark topp i growth capital investeringar och att nésta topp
inte naddes forran under ar 2020. Trenden under 2010-talet har i stort sett varit negativ
for bdde venture och growth capital investeringar dnda fram till 2016.
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Figur 18 Riskkapitalinvesteringar i Sverige uppdelat pa venture och growth capital, ar 2007-2020 (tusentals
euro).
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I Figur 19 far vi dven fram hur investeringarna har dkat under ar 2021 och resultaten
visar att vi nu har haft tva starka ar av growth capital investeringar i Sverige som skiljer
sig markant fran tidigare ar. Vi ser i absoluta siffor att vi har en kraftig h6jning i growth
capital investeringar. Samtidigt under dessa ar har dven venture capital investeringarna
okat markant i absoluta siffror i Sverige, men jamfor vi dessa siffror med varandra kan
det konstateras att vi haft en starkare investeringsutveckling i growth captital an venture
capital under de senaste tva aren. Vi ser det genom en markant 6kning i andelen growth
capital fran ar 2020.

Figur 19 Growth capital investeringar i Sverige, 2017-2021 (miljon kr)

14 000
12 000 13198 13176
10 000

8000

6 000

Miljonerkr.

4000

2000 2716
0

1391 2405
2017 2018 2019 2020 2021

Kalla: SVCA data



33

Fakta om statistiken

I kapitel 0, Inledning, redogor vi kortfattat for bakgrunden och forutsattningarna for
riskkapitalets bendamning samt PE och VC som begrepp.

Foretag behover olika typer av dgande och kapital i olika faser av sin livscykel. Ett vél
fungerande ekosystem for foretag kraver darfor kapital i savil tidiga som sena faser av
foretagens utveckling. Det innebar att foretag 6ver sin livscykel kan behva kapital fran
olika typer av investerare. Investeringarna kan komma fran bade formella och informella

investerare.

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

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

Tillsammans med tillskott av kapital tillhandahalls @&ven branschkompetens samt ett
aktivt dgande. VC-fonder investerar i huvudsak som minoritetsinvesterare och det aktiva
agandet utdvas genom styrelserepresentation och genom avtal tillférsdkras ofta en
mojlighet att pdverka de mest vasentliga besluten avseende portféljbolaget.
Malsattningen for investerarna ar att bygga langsiktigt hallbara foretag och skapa
vardetillvéxt i foretaget de investerat i. I kapitel 0 redogor vi for PE-kapital i tidiga
skeden. Men det ar ocksa vart att kdnna till att PE-kapital som kommer in i senare faser
ofta kallas buyouts eller enbart private equity.?* Detta kapital investeras i bolag som ar i
mer mogna faser och tar ofta dgarkontroll 6ver sina portfoljbolag.

Investeringsfaser

VC-investeringar delas in efter portfoljbolagens olika utvecklingsfaser.

Figur 20 VC-investeringarnas olika faser.

Sadd »  Uppstart Lansering Expansion

Kélla: Begreppen i Figur 20 och nedan &r en fri 6versattning fran engelska gjord av Tillvéxtanalys.

Foljande beskrivningar av investeringsfaserna har tagits fram av SVCA, utgangspunkten
har varit Invest Europes senaste beskrivningar. Nedan redovisas dven det engelska
uttrycket i anslutning till det begrepp som anvands i denna rapport.

2 Nyman, M., Lundgren, J. & Rosi6, C.C. (2012).
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Tabell 4 Beskrivning av investeringsfaserna.

Investeringsfas  Engelskt begrepp Beskrivning

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

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

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

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

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

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

Fondkategorier sin redovisas

Vi har valt att fordela investeringsdata Over fyra typer av fonder; Svenska Statliga,
Svenska Privata, Utlindska, och Oidentifierade. Data tillater méanga alternativa
nedbrytningar men grupperingsvalet bygger pa att vi har 6nskat gora statistiken
nagorlunda enkel att 6verblicka och producera.

Var avgrédnsning av ” Svenska statliga fonder” utgér ifrdn att det finns primart fem svenska
statligt kontrollerade och finansierade forvaltare som bedriver foretagsfinansiering med
agarkapital.?®

2 Riksrevisionen (2014).
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Industrifonden

Almi Invest AB

Innovationsbron AB (inordnades 2013 i Almi Invest AB)
Fouriertransform AB (inordnades 2017 som dotterbolag i Saminvest AB)
Inlandsinnovation AB (inordnades 2017 som dotterbolag i Saminvest AB)

Dessa fem 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 inte utifrdn fondernas eller deras
forvaltningsbolags juridiska hemvist.

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

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

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

Om datamaterialet som anvands till denna rapport

I denna rapport redovisas datamaterial som ursprungligen kommer fran den europeiska
riskkapitalféreningen (Invest Europe). Tillvéxtanalys har kunnat ta del av data i tredje
led via SVCA. I vissa delar av rapporten ar datamaterialet kompletterat med ytterligare
foretagsdata fran UC Allabolag AB och Retriever. SVCA &r édgare till datamaterialet, men
Tillvaxtanalys forvarvar genom avtal ritt att nyttja materialet for analyser och
statistikproduktion.

Enkatdata

Data samlas in av Invest Europe via projektet European Data Cooperative. European
Data Cooperative ar ett gemensamt initiativ och en datainsamlingsplattform som
utvecklats av Invest Europe och de nationella europeiska riskkapitalfdreningarna. Det
fungerar som en enda datainmatningspunkt for PE- och riskkapitalfondforvaltare i
Europa. Eftersom European Data Cooperative innebar en plattform med standardiserade
metoder majliggor detta konsekvent europeisk statistik som ar jamforbar i hela
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regionen® Det ar alltsa riskkapitalaktorerna sjalva som rapporterat in uppgifterna.
Klassificeringar av investeringar, investeringsfaser, typer av portfoljbolag, etc. grundar
sig darmed pé aktorernas bedéomningar. Inrapporterade data kompletteras av data fran
publika kallor, t.ex. pressmeddelande, och data fran kommersiella databaser.

Identifiering av foretag och imputering av organisationsnummer

I de data som Invest Europe levererar till SVCA saknas portfoljbolagens organisations-
nummer. Bolagen identifieras darfor normalt sett via sitt bolagsnamn som SVCA sedan
manuellt matchar med ett organisationsnummer. Detta forfarande kan vid behov dven
kompletteras och tydliggtras med information fran publika kallor sdsom
arsredovisningar. Fran och med identifieringsarbetet som genomférdes 2020 har SVCA
aven mojlighet att spara bolag via ytterligare ett identifikationsattribut som finns i data
fran Invest Europe. Detta har lett till en pataglig 6kning av andelen identifierade bolag.
Den tidigare identifieringsmetoden gav knappt 50 procent identifierade portfdljbolag for
ar 2018. Den modifierade metoden gav ett ar senare drygt 85 procent identifierade
portfsljpolag for samma ar. Okningar av andelen identifierade portféljpolag vid de arliga
uppdateringarna av detta dataset hos Tillvaxtanalys har observerats dven tidigare, da det
inte férelag nagon omfattande identifieringsmetodsforandring, men de har inte varit sa
hér omfattande.

Alla data uppdateras varje ar

European Data Cooperative reviderar primardata typiskt sett i upp till tva ar dvs 2019 ars
datainsamling reviderade dven 2018 ars data. Pa grund av detta hdander det att
uppgifterna i Tillvaxtanalys arliga statistikrapporter skiljer sig 4t mellan aren som de
publicerats. Konkret innebéar detta att matt A antar varde X ar t vid publiceringsar p
medan samma matt publiceringsar p+1 kan anta varde Y for ar t pa grund av en
retroaktiv revidering. Exempel pa orsaker till detta &r att foretags nationella hemvist inte
alltid ar klart definierad, bedomda kategoriseringar andras eller att foretag som tidigare
inte kunnat identifieras med organisationsnummer efter nagot eller nagra ar kan det. For
att hantera detta har Tillvixtanalys fran och med publiceringsar 2019 borjat uppdatera
samtliga ar for de data som anvands till denna rapport, istéllet for som tidigare, da
endast de 3 senaste dren uppdaterades.

Bortfall

Troligen saknas data Over investeringar gjorda av mindre aktdrer. SVCA bedomer att sett
till antalet investeringar sa kan det inte uteslutas att ett icke obetydligt antal mindre
investeringar saknas. SVCA gor dock beddmningen att sett till total volym av
investeringar, sa dr underlaget ndra nog komplett. SVCA gor alltsa bedomningen att de
eventuellt saknade VC-investeringarna som mindre betydelsefulla.

2 Invest Europe, 2020-10-07
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https://www.riksrevisionen.se/rapporter/granskningsrapporter/2014/statens-insatser-for-riskkapitalforsorjning---i-senaste-laget.html
https://www.riksrevisionen.se/rapporter/granskningsrapporter/2014/statens-insatser-for-riskkapitalforsorjning---i-senaste-laget.html
http://www.tillvaxtanalys.se/publikationer/rapport/rapportserien/2014-04-01-battre-statistik-for-en-battre-regional--och-landsbygdspolitik.html
http://www.tillvaxtanalys.se/publikationer/rapport/rapportserien/2014-04-01-battre-statistik-for-en-battre-regional--och-landsbygdspolitik.html
http://www.tillvaxtanalys.se/publikationer/tillvaxtfakta/tillvaxtfakta/2017-03-29-perspektiv-pa-kapitalforsorjning----en-antologi-om-foretagens-finansiering-och-statens-roll.html
http://www.tillvaxtanalys.se/publikationer/tillvaxtfakta/tillvaxtfakta/2017-03-29-perspektiv-pa-kapitalforsorjning----en-antologi-om-foretagens-finansiering-och-statens-roll.html
http://www.tillvaxtanalys.se/publikationer/tillvaxtfakta/tillvaxtfakta/2017-03-29-perspektiv-pa-kapitalforsorjning----en-antologi-om-foretagens-finansiering-och-statens-roll.html

Pa vilket sétt statens insatser bidrar till svensk tillvéxt och naringslivsutveckling star i
fokus for vara rapporter.

Las mer om vilka vi dr och vad nyttan med det vi gor ar pa www.tillvaxtanalys.se. Du
kan dven f6lja oss pa LinkedIn och YouTube.

Anmal dig gdrna till vart nyhetsbrev for att halla dig uppdaterad om pagaende och
planerade analys- och utvarderingsprojekt.

Varmt valkommen att kontakta oss!
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