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Forord

Sverige har idag en av de storsta och mest valutvecklade riskkapitalmarknaderna i Europa. Lang-
siktiga riskkapitalinvesteringar i onoterade foretag, private equity, spelar en allt storre roll for
finansieringen av det svenska naringslivet.

Dessa investeringar innebar att saval kapital som kompetens tillfors foretagen genom ett aktivt
agande. En val fungerande riskkapitalmarknad har darfor stor betydelse for hur Sverige klarar att
mota samhallsutmaningar de kommande aren, inte minst nar det géller att fa i gang tillvaxten,
stalla om till en fossilfri ekonomi, I6sa kompetensforsorjningen och skapa innovationer.

Private equity ger tillgang till kompetent investeringskapital till nya och vaxande foretag. Investe-
ringarna hjalper foretag som saknar tillgang till annan finansiering att ta tillvara outnyttjade poten-
tialer vilket mojliggor jobbskapande och tillvaxt. Investeringarna mojliggér dven en hallbar omstall-
ning av produktionen och utveckling av innovationer som bidrar till resurssmarta produkter och
tjanster. Det kapital och den kompetens som tillférs via svenska riskkapitalinvesteringar hjalper
ocksa foretag och entreprendrer att kunna stanna och vaxa i Sverige.

Sverige kan dock inte ta en stor och vélfungerande riskkapitalmarknad fér given. Manga andra lan-
der arbetar med att attrahera riskkapital for att 6ka investeringarna och konkurrenskraften i sina
ekonomier. Det innebér en hardare konkurrensen om investeringarna.

Skulle riskkapitalaktorer valja att lokalisera sig i andra lander som ett resultat av relativt samre
forutsattningar finns en risk att en mindre andel aktivt agarkapital lokaliseras till svenskt narings-
liv. Detta kan i sin tur ge upphov till en samre ekonomisk utveckling an vad som annars hade varit
fallet bade for de bolag som ar potentiella mottagare av riskkapital och ekonomin i stort. Det finns
aven en risk att den samlade svenska riskkapitalkompetensen utvecklas svagare och att det eko-
system av avancerade tjansteleverantérer som finns i framfor allt Stockholm forsvagas.

For att belysa riskkapitalagandets betydelse for samhallsekonomin har SVCA gett ekonomie doktor

Fredrik Bergstrém och senior radgivare Tore Englén i uppdrag att analysera den samhéllsekono-
miska nyttan av riskkapitalinvesteringarna.

Stockholm 12 mars 2024

Isabella de Feudis,
vd SVCA




Riskkapitalbranschens betydelse och framtida utveckling SVCA

Sammantfattning

Analysen av bokslutsdata dver svenska bolag som ags av riskkapitalaktdrer och riskkapitalfonder
visar att bolagen har en mycket stor betydelse fér samhallsekonomin. Riskkapitalinvesteringarna
ar sarskilt omfattande inom IT, telekom och media. Har ingdr manga foretag som betecknas som
"techforetag”. Riskkapitalagande ar ocksa 6verrepresenterat inom Forskning, utveckling och teknik
samt inom Finans- och forsakringsverksamhet. Det finns ocksa en betydande 6verrepresentation
inom Handel samt Byggverksamhet.

Riskkapitalinvesteringar spelar en viktig roll inom forsknings- och kunskapsintensiva verksamheter.
Av totalt 6ver 1 200 portféljbolag som analyserats har 166 eller nastan 14 procent en branschklas-
sificering som sager att forskning ingar som en del av bolagets verksamhet.

| rapporten gors en analys av direkta och indirekta effekter pa naringslivet och sysselsattningen
med hjalp av en sa kallad input/output-analys. Resultatet visar att portféljbolagen direkt och indi-
rekt sysselsatter cirka 250 000 personer, vilket motsvarar 4,8 procent av det totala antalet syssel-
satta i Sverige. Det innebar att det for varje sysselsatt i portfoljbolagen tillkommer ytterligare 0,6
arbetstillfallen i andra delar av ekonomin.

Utover detta tillkommer sysselsattning i Sverige som kan kopplas till verksamheten i agarbolagen,
exempelvis avancerade foretagstjanster, vilket direkt och indirekt sysselsatter omkring 10 000
personer. Darmed sysselsatter svenskt riskkapitaldgande omkring 260 000 personer.

Foradlingsvardet uppgar till 313 miljarder kronor eller 5,9 procent av bruttonationalprodukten
(BNP), det vill saga en hogre andel an portfdljbolagens andel av sysselsattningen. Det innebar att
portféljbolagen och deras underleverantdrer har en hégre produktion per sysselsatt an genom-
snittet for Sverige. Lonesumman uppgar till 152 miljarder kronor, vilket ger 58 miljarder kronor i
arbetsgivaravgifter och inkomstskatt.

Tabell 1. Portféljbolagens direkta, indirekta och inducerade genomslag i svensk
ekonomi ar 2022. Siffror inom parentes visar andelen av BNP.

Foradlingsvarde varav Lénesumma varav Syssel- varav

(miljarder kr) VC | (miljarder kr) VvC sattning VC

Direkt 191 23 100 23 158 612 23453
(3.6) 0,4) 31 0,7) 31 0,5)

Indirekt 81 9 38 9 63670 11156
(1,5) 0,2) (1,2) 0,3) (1,2) 0,2)

Inducerat 42 35 14 12 28 313 23424
(0,8) 0,7) 0,4) 0,3) (0,5 (0,4)

Totalt 313 67 152 45 250 595 58 033
(5.9 (1,3) 4.7) (1.4) (4.8) (1.1

Multiplikator 1,6 29 1,5 1,9 1,6 2,5

Kalla: Egna berakningar baserade pa data fran Retriever och SCB/NR.
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Figur 1. Rakneexempel: Riskkapitaldgandets prognostiserade samhallsekonomiska
nytta 2023-2050, miljarder kr respektive andel av BNP. 2022 ars priser.

Miljarder kr Andel av BNP (%)

300 3,0
Nedgang till europeiskt snitt ar 2030, miljarder kr

Bl Oféréndrad investeringsniva, miljarder kr
250 == Nedgang till europeiskt snitt ar 2030, andel av BNP 25

== Of6randrad investeringsniva, andel av BNP

L | ]
200 L1 2,0
L] |
|1

150 15
100 1,0
50 | ‘ ‘ ‘ ‘ 0’5

2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043 2045 2047 2049

Kalla: Egna berdkningar baserade pa data fran Retriever, SCB/NR, Langtidsutredningen 2022 samt Copenhagen Economics.

Riskkapitalinvesteringarna bidrar med kontinuerlig samhallsekonomisk nytta genom battre pro-
duktivitetsutveckling i riskkapitaldagda foretag an snittet for samtliga svenska foretag. En tidigare
analys, som baseras pa data fran 2007-2019, visar att riskkapitalagande 6kar foretagens produkti-
vitet med 22 procent i genomsnitt. Dessutom skapas en hdgre sysselsattningstillvaxt.

Tack vare produktivitetsékningarna ger riskkapitalinvesteringarna upphov till mycket stora
samhallsekonomiska varden &ver tid. Om riskkapitalagandet antas fortsatta vaxa motsvarande
naringslivets forvantade utveckling enligt Finansdepartementets langtidsutredning, motsvarar den
snabbare produktivitetstillvixten ett allt strre arligt BNP-tillskott. Ar 2050 berdknas det uppga till
drygt 300 miljarder kronor per ar, eller omkring tre procent av BNP.

| ett alternativt scenario minskar det svenska riskkapitaldgandet de kommande aren for att fran ar
2030 ligga pa samma andel som det europeiska snittet. Detta scenario innebér att den samhalls-
ekonomiska nyttan ar 2050 reduceras till drygt 200 miljarder eller cirka tva procent av BNP.

Differensen mellan scenarierna, det vill séga ar 2050 cirka 100 miljarder kr eller en procent av BNP,
kan sagas spegla det samhallsekonomiska mervarde som genereras av att Sverige - med europe-
iska matt matt - ar ett attraktivt land for riskkapitalinvesteringar. P4 motsvarande sétt ger denna
differens en fingervisning om vilka samhallsekonomiska varden som star pa spel om férutsattning-
arna for riskkapitalinvesteringar i Sverige forsamras.
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Vad ar riskkapital?

Riskkapital ar alla typer av investeringar i ett foretags egna kapital, det vill saga kapitaltillskott till
foretag som inte ar lan. Begreppet riskkapital anvands dock oftast som svensk 6versattning av

den engelska termen private equity, ofta forkortat PE, som ar ett samlingsnamn for investeringar i
onoterade bolag i olika mognadsfaser. Motsvarande term for investeringar i borsnoterade bolag ar
public equity.

Figur 2. Olika typer av riskkapital

Riskkapital

Public equity
Noterade bolag - "bdrsen”

Private equity (PE)
Onoterade bolag

Venture capital (VC)

Growth capital

Infrastruktur

Venture capital &r minoritetsinvesteringar i nystartade innovativa foretag (startups) fran sadd-
kapital till senare skeden i foretagens utveckling. Ofta handlar investeringarna om bolag inom tech
eller life science.

Growth capital ar minoritets- eller majoritetsinvesteringar i tillvaxtbolag med mer beprévade
affarsmodeller, &ven om bolagen inte maste vara [6nsamma.

Buyout dr majoritetsinvesteringar i mer mogna bolag men aven i tillvaxtbolag. Investeringarna gor
oftast i bolag med positiva kassafldden da belaning inte séllan anvands som delfinansiering.

Infrastruktur, eller infrastrukturdrivande bolag, med majoritetsagande genom fondstrukturer,
ar en vaxande del av riskkapitalmarknaden. Investeringarna sker ofta i bolag med samhallsnyttiga
funktioner, med fokus pa gron omstallning.

Private equity-investeringar bestar dels av kapital, dels av aktivt agande, det vill sdga dgarnas
kompetens att styra, omstrukturera och utveckla verksamheten. Genom att tillféra kapital och
driva férandringsarbete i bolagen kan foretagen vaxa och skapa varde at dgarna. Arbetet med
effektiviseringar i bolagen ger dven upphov till spridningseffekter till exempelvis underleveranto-
rer. En annan typ av spridningseffekt ar att andra foretag kan inspireras och lara av framgangsrika
foretag, vilket sammantaget starker naringslivets konkurrenskraft.

Investeringarna sker oftast genom sa kallade riskkapitalfonder, som &r kapitalférvaltare at institutio-
nella investerare, bland annat pensionsfonder. Riskkapitalfondernas investeringar gors ofta med ett
bestamt tidsperspektiv som innebar att bolagen avyttras nar de har expanderat och blivit [ISnsammare.
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Sa fungerar riskkapital-
investeringar i praktiken

Syftet med riskkapitalinvesteringar ar att identifiera foretag med utvecklingspotential. For att
lyckas med detta arbetar riskkapitalforetagen strukturerat pa ett satt som oversiktligt kan beskri-
vas i foljande steg.

1. Resa kapital: En fond skapas som reser kapital fran huvudsakligen institutionella investerare
med en faststalld strategi for vilken typ av foretag fonden ska investera i, ett sa kallat investe-
ringsmandat.

2. Identifiera foretag: Darefter soker man efter foretag med investeringspotential utifran fon-
dens investeringsmandat.

3. Utveckla foretag: | de foretag man satsar pa tar man en aktiv &garroll och tillfér bade kapital
och kompetens.

4. Genomfor exit/avyttring: Nar riskkapitalfonden har uppnatt sina mal med att utveckla féreta-
get och fa det att vaxa, avyttrar fonden till en ny dgare som kan ta foretaget vidare.

Den helt avgérande delen av vinsten for de som investerar i en riskkapitalfond kommer fran att
fonden utvecklar och skapar tillvaxt i de féretag som fonden har investerat i, genom aktivt agande.
Detta aktiva agande kan se olika ut beroende pa vilken fas portfoljforetagen befinner sig i:

* Venture capitalfonder utvecklar startups och tidiga tillvaxtféretag genom att bland annat finan-
siera produktutveckling, marknadsforing, anstallning av personal, expansion och andra affars-
aktiviteter. Vanligtvis har fonderna team av erfarna investerare, entreprendérer och radgivare
som kan erbjuda strategisk vagledning och expertis till féretagen de investerar i. De kan hjalpa
foretagsledningen att fatta kritiska beslut, undvika vanliga misstag och navigera genom olika
utmaningar. Fonderna har omfattande natverk inom branschen och kan koppla féretagen de
investerar i till potentiella partners, kunder och andra vardefulla kontakter. Dessa natverk kan
hjalpa féretagen att skapa samarbeten och 6ppna doérrar till nya expansionsmajligheter.

* Buyoutfonder, som gor majoritetsinvesteringar i mer mogna foretag, tillfor betydande kapital
som kan anvandas for att forbattra foretagets balansrakning, finansiera tillvaxtinitiativ, inves-
tera i ny teknik eller utdka verksamheten pa andra sétt. Fonderna har expertis for att identifiera
ineffektivitet och forbattringsmojligheter och implementera strategier for att 6ka Ionsamheten
och produktiviteten. De kan tillsatta en erfaren ledning och styrelsemedlemmar som har tidigare
erfarenhet av att utveckla liknande foretag. Fonden kan hjalpa foretagen att genomfora forvarv
eller att expandera till nya geografiska omraden.

Effekterna av detta har visats i en tidigare studie fran SVCA' dar produktiviteten i de féretag som
far tillgang till riskkapital 6kar med 22 procent under en 7-arsperiod (matt som 6kning i foradlings-
varde/anstallda och under perioden 2007-2019). Under samma period 6kade sysselsattningen

i samma foretag med 39 procent samtidigt som I6nsamheten var cirka 50 procent hogre an for
andra foretag.?



Riskkapitalbranschens betydelse och framtida utveckling SVCA

Varfor ar riskkapital viktigt
for Sverige?

Riskkapitalférsorjningen har en avgorande betydelse for att foretag ska kunna vaxa och bli konkur-
renskraftiga. God tillgadng pa kompetent investeringskapital till svenska foretag innebar att foreta-
gens utvecklingspotential kan tas tillvara, vilket leder till fler arbetstillfallen och 6kad produktivitet

i naringslivet. | sin tur ger det upphov till 0kade skatteintakter och en battre ekonomisk utveckling
for hela samhallsekonomin.

Bidrar till att utveckla foretag i olika faser

Sverige ar en liten, 6ppen exportekonomi. Utvecklingen av konkurrenskraftiga och produktiva fore-
tag spelar darfor en mycket viktig roll for att vi ska kunna behalla och utveckla var valfard. For att
foretag ska kunna utvecklas behdvs kompetent investeringskapital i olika faser av deras utveckling.
Riskkapitalaktorer, som startar och forvaltar riskkapitalfonder, ar viktiga for att tillhandahalla kapi-
tal och kompetens i de olika stadierna av foretagens utveckling. En val fungerande riskkapitalmark-
nad behdver besta av aktérer som ar inriktade mot startups, det vill sdga venture capitalaktérer
saval som aktorer inriktade mot growth capital, buyout och infrastrukturinvesteringar. Att enbart
ha en fungerande marknad for venture capital racker inte for att helheten ska fungera, eftersom
det behdvs kompetenta dgare som tar Over i foretagets nasta utvecklingsfas.

Underlattar omstallningen av naringslivet

Globaliseringen, digitaliseringen och klimatomstallningen stéller krav pa att naringslivet kan stalla
om och utnyttja nya férutsattningar. Dessa processer kan innebara omstruktureringar av foretag
som leder till att det behdvs nya, aktiva dgare som kan ta éver foretag. For Sverige ar det viktigt
att det finns kompetenta investerare med lokal kunskap, som kan ta 6ver féretag som majori-
tetsagare, gbra nodvandiga forandringar och fa foretag att utvecklas battre an vad som annars
hade varit fallet. Det aktiva riskkapitaldgandet ar da viktigt for att balansera den vaxande andelen
institutionellt dgande, dar dgaransvaret ar mer passivt.

Riskkapitalaktérerna har dock inte bara en positiv effekt for de bolag de investerar i genom att de
tillfér kompetens och kapital. Dessa investeringar har dven positiva effekter for ekonomin i stort.
Nar de foretag som har fatt tillgang till riskkapital effektiviseras och vaxer ger detta positiva effek-
ter for underleverantorer. Effektiviseringarna och produktivitetsékningarna sprider sig forr eller
senare aven till konkurrenter och till andra branscher.

Tydligt agande med fokus pa resultat

Det aktiva agande som tillfors via riskkapitalinvesteringar underlattar bolagsstyrningsprocessen,
det vill sdga samspelet mellan dgare, styrelse och féretagsledning. Det leder till ett mer tydligt
agande. Agandet &r langsiktigt men samtidigt tidsbegréansat vilket innebér starkt fokus pa att
uppna resultat och 6ka vardet pa foretagen.

Betydelsen av svenska riskkapitalfonder

Agande via riskkapitalfonder som férvaltas i Sverige innebar ocksd dgarstyrning fran Sverige,
via personer som har lokal kunskap och kan ta hansyn till svenska intressen, det vill sdga en
"huvudkontorsekonomi”. Huvudkontor bidrar ofta med betydande skatteintakter till den lokala
och nationella ekonomin. Att erfarna investerare verkar fran Sverige innebér att erfarenhet och
kompetens om riskkapitalinvesteringar byggs upp och samlas i Sverige, inte minst i Stockholm.
Det kan aven innebara att dessa personer gor egna investeringar som affarsanglar i nya och
vaxande foretag i Sverige.
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Anledningen till att det finns huvudkontorseffekter &r pa grund av att det finns sokkostnader.
Genom att vara lokaliserad i den svenska marknaden har riskkapitalaktérerna battre forstaelse
och kunskap om svenska foretag via daglig narhet till marknaden, via battre forstaelse for spraket,
via battre forstaelse for regelverk mm. Ibland kallas detta &ven for natverkseffekter. Det ligger
séledes ett varde i att vara nara marknaden. Dessa effekter kan sammantaget definieras som
"huvudkontorseffekter” av att riskkapitalaktorerna ar lokaliserade i Sverige, se figur 3.

Figur 3. Stiliserad bild av vardet med riskkapitalaktorer lokaliserade i Sverige
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Tidpunkt for investering Tid

Utlandska riskkapitalaktorer och riskkapitalfonder bidrar ocksa med aktivt agarkapital men det
innebar att beslutsfattandet i de svenska féretag man investerar i hamnar utomlands.

Utoéver ovanstaende namnda betydelse av svensketablerad riskkapitalverksamhet tillkommer
att detta mojliggdr investeringar i svenska bolag med konsekvenser for nationell sakerhet
(infrastruktur, ny teknik, cybersékerhet, med mera) dar utlandskt d&gande kan ifrdgasattas.
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Sverige har en stark position
inom riskkapital

Sverige har en av de mest valutvecklade riskkapitalmarknaderna i Europa, sett till riskkapital-
investeringarnas andel av BNP, se figur 4. Men flera lander i Europa ligger langt fram och har haft
en starkt tillvéxt. Storbritannien har en central roll och manga riskkapitalaktorer &ar etablerade

i London. Brittiska riskkapitalfonder har varit mycket aktiva bade nationellt och internationellt.
Tyskland, sarskilt Berlin, har en vaxande techbransch och har lockat till sig manga investeringar.
Frankrike, med Paris som ett centrum for tech och innovation, har ocksa sett en 6kning av risk-
kapitalverksamheten. Flera lander arbetar aktivt med att locka till sig riskkapitalfonder och anpas-
sar lagar och regler for att gora sig mer attraktiva for riskkapitalaktorer.

Sveriges valutvecklade riskkapitalmarknad galler dven venture capitalinvesteringar, inte minst
inom techbranschen. Enligt Sweden Tech Report 2023 fran Business Sweden rankas Sverige pa
tredje plats i Europa 2023 for venture capital investeringar inom deep tech (bolag som baseras

pa ny teknik och vetenskap som annu inte anvands kommersiellt) och andra plats for impact-
investeringar (investeringar i bolag vars affarsidé gar ut pa att [6sa samhéllsproblem).?

Figur 4. Riskkapitalinvesteringar som andel av BNP i Europa 2022.
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Sverige star sig saledes bra inom den europeiska riskkapitalbranschen.* Enligt SVCA arbetar
ungefar 1 200 personer i riskkapitalbolag, framforallt i Stockholm. Utdver detta finns ytterligare
cirka 3 500 personer som indirekt arbetar inom sektorn (till exempel advokater, finansiella
radgivare och IT-tjanster).

Riskkapitalinvesteringar ar omfattande i Sverige och mellan 2007 och 2022 har det investerats
495 miljarder kronor i 3 976 svenska bolag av riskkapitalaktorer. Totalt har bolagen erhallit 1 029
miljarder kronor i finansiering medraknat skuldfinansiering och medinvesterare.® Antalet aktiva
portféljbolag, det vill saga féretag som ags av riskkapitalfonder, ar knappt 1 200 och tillsammans
sysselsatter dessa cirka 260 000 personer.’

Fonderna har investerat i bolag i en rad olika branscher. Storst andel av investeringarna har sokt
sig till life science, ICT (IT, kommunikation), konsumentvaruféretag samt foretagsprodukter och

tjanster.® Om man ser till antalet bolag gors de flesta riskkapitalinvesteringar i nystartade foretag.
Matt som andel av investerat riskkapital gar dock den storsta andelen till buyout, se tabell 2.

Tabell 2. Andel riskkapitalinvesteringar i olika faser. 2012-2021

Andel foretag (%) Andel investerat riskkapital (%)

Venture capital 80 10
Growth capital 12 8
Buyout 6 82
Kalla: SVCA.

Det kapital som svenska och utlandska riskkapitalbolag investerar i svenska foretag kommer fran
exempelvis pensionsfonder, forsakringsbolag och andra kapitalférvaltare. Dessa aktorers kapital
kommer i sin tur fran sparare 6ver hela varlden. Figur 5 visar pa varifran det kapital som reses av
svenska riskkapitalaktorer kommer ifran, totalt kommer néastan 90 procent av kapitalet fran kallor
utanfor Sverige. Via riskkapitalbolagen far saledes svenska bolag tillgang till internationellt kapital
som annars inte nddvandigtvis hade letat sig till svenska bolag.

Figur 5. Vilka investerar i riskkapitalfonder som i sin tur investerar i svenska bolag.

Nordamerika
27,8%

ﬁ_—' o

Resten av vélden
1,4%

Australien och Asien
24,4%

0,4% Oklassificierat

Europa 7,0%

Kalla: SVCA/EDC.



13

Riskkapitalbranschens betydelse och framtida utveckling SVCA

Riskkapitalagandets samhalls-
ekonomiska varde

Sa vilket avtryck - i konkret mening - satter riskkapitaldgandet i svensk ekonomi? Till vilka
branscher soker sig riskkapitalet, hur manga sysselsatta arbetar i bolag som é&r riskkapitaldgda
och vilken samlad betydelse har de riskkapitalagda bolagen for svensk ekonomi, saval direkt som
indirekt via alla underleverantorsled? For att besvara dessa fragor har vi utgatt fran bokslutsdata
Over samtliga bolag med svenskt riskkapitalagande.

FoU-intensiva investeringar med bred forankring i svenskt naringsliv

Ar 2022 fanns narmare 270 000 anstallda i svenska portféljbolag som &r riskkapitalagda. De aktu-
ella portfoljbolagen har dock inte sallan tydliga internationella férgreningar, det vill saga ar organi-
serade som koncerner med betydande verksamhet inte bara i Sverige utan aven i utlandet. Genom
att borra djupare i bokslutsmaterialet har vi dock med tamligen god precision kunnat sortera ut

de delar av de aktuella koncernerna som har svensk hemvist. Vi finner da att omkring 60 procent
eller knappt 160 000 av de totalt 270 000 anstallda i de av riskkapitalaktdrer agda portfoljbolagen
torde vara sysselsatta i Sverige. Detta ar dock en underskattning av antalet anstallda da det finns
ett bortfall i utlandska bolag som ar riskkapitalagda som har anstallda i Sverige men som inte ingar
i denna datamangd.

Det motsvarar drygt 3 procent av den samlade sysselsattningen i svensk ekonomi. Det innebar att
portféljbolagen ar en ungefar lika stor jobbmotor som hotell- och restaurangsektorn.®

Som framgar av figur 7 nedan aterfinns portféljbolagen i ett brett spektrum av branscher. Med
undantag for Jordbruk, skogsbruk och fiske, Utvinning av mineral samt - av latt insedda skal - Offent-
lig verksamhet sa finns riskkapitalet representerat i alla delar av den svenska ekonomin.

Portfoljbolagen &r dock - mahanda foga forvanande - tydligt dverrepresenterade inom /T, telekom
och media'®, ofta kallat IKT-sektorn. Har ingdr manga foretag som betecknas som "techforetag”.
Riskkapitaldgande ar ocksa Gverrepresenterat inom Forskning, utveckling och teknik'' samt inom
Finans- och férsdkringsverksamhet'?. Det finns ocksa en betydande 6verrepresentation inom Han-
del’3 samt Byggverksamhet'.

Om man delar upp portféljbolagen i venture capitalinvesteringar (VC) respektive buyoutinveste-
ringar (BO) framtrader ett annu tydligare monster. Venture capitaldgandet inom Informations-
och kommunikationssektorn ar dverrepresenterat jamfort med buyoutdgandet, sett till andelen
sysselsatta i sektorn. Men aven buyoutandelen ar dverrepresenterad jamfort med snittet for riket.
Samma férhallande galler for sektorn juridik, ekonomi, vetenskap och teknik samt for finans och
forsakringsverksambhet, se figur 6.

Den bild som framtonar ar alltsa en riskkapitalbransch med férankring pa bredden i svenskt
naringsliv, men som samtidigt har en tydlig spets inom forsknings- och kunskapsintensiva verk-
samheter. Av de totalt 6ver 1 200 portfoljbolag vi studerat har 166 eller nastan 14 procent en
branschklassificering, det vill sdga en angiven huvud- eller delbransch, som sager att forskning
ingar som en del av bolagets verksamhet.'
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Figur 6. Andel sysselsatta (procent) i olika branschaggregat i riket respektive
portfoljbolagen, uppdelat i venture capital (VC) och buyout (BO).
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Kalla: Egna berédkningar baserade pa data fran Retriever och SCB/NR.

Anm: Sysselsattningsandelarna for riket avser ar 2020.

W Portfdljbolag VC
M Portféljbolag BO
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Portféljbolagens samlade avtryck i svensk ekonomi - en input/outputanalys

Sa langt har vi diskuterat portfoljbolagens direkta genomslag i svensk ekonomi. Darutéver finns
aven betydande indirekt effekt, det vill sdga den ekonomiska aktivitet som kan harledas till port-
foljbolagens bestallningar av insatsleveranser, som genom olika led av leverantorsforhallanden far
"ringar pa vattnet” och paverkar efterfragan pa bredden i det svenska naringslivet.

For att bedoma detta indirekta avtryck har vi utgatt fran nationalrakenskapernas sa kallade input/
outputtabeller. Genom dessa kan man harleda varifran foretag i en specifik bransch hdmtar sina
insatsleveranser, mer precist fran vilka branscher dessa bestallningar gors och i vilken utstrackning
insatsleveranserna kommer fran foretag i Sverige eller genom import fran utlandet.

Med hjalp av input/outputtabellerna kan man dven bedéma de sa kallade inducerade effekterna,
det vill saga den konsumtionsrelaterade ekonomiska aktivitet som via de direkta och indirekta
effekterna pa produktion och sysselsattning kan kopplas till portfoljbolagen.

Resultatet av denna sa kallade input/output-analys analys redovisas i tabell 3 nedan. Som vi redan
berort bedéms det finnas knappt 160 000 personer som ar direkt sysselsatta i portfoljbolagens
svenska verksamheter. Men, totalt bedoms portféljbolagen - direkt, indirekt samt via inducerad
ekonomisk aktivitet - sysselsatta cirka 250 000 personer, vilket motsvarar 4,8 procent av det totala
antalet sysselsatta i Sverige. Det ger en sa kallad multiplikator pa 1,6, vilket innebar att det for
varje sysselsatt i portféljbolagen bedoms tillkomma ytterligare 0,6 arbetstillfallen i andra delar av

ekonomin.

Till dessa 250 000 personer bér man aven addera den sysselsattning som kan kopplas till verksam-
heten i 4garbolagen. | en tidigare rapport, som Copenhagen Economics forfattat pa uppdrag av
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SVCA, gors bedémningen att riskkapitalaktorerna direkt och indirekt via insatsleveranser fran fore-
tag inom bland annat det affarsjuridiska faltet, finansiell radgivning och annan konsultverksamhet
sysselsatter omkring 10 000 personer.'® Med detta tillagg skulle den totala sysselsattning som kan

kopplas till av svenska riskkapitalaktorer 4gda verksamheter uppga till omkring 260 000.

Den totala produktionen i termer av foradlingsvarde som, via det komplexa samspelet mellan eko-
nomins olika delar, kan hérledas till portfoljbolagen bedéms uppga till 313 miljarder kronor eller
5,9 procent av den svenska bruttonationalprodukten (BNP). Portfoljbolagen gor alltsa ett relativt
sett storre avtryck i produktionen an i sysselsattningen, vilket ar ett uttryck for att bolagen och
dess underleverantorer sammantaget har en hogre arbetsproduktivitet (produktion per sysselsatt)
an genomsnittet for den samlade svenska ekonomin.

Utifran genomslaget pa foradlingsvardet kan man aven uppskatta den Inesumma, mer specifikt
den totala ersattning till arbetstagarna, som kan harledas till portféljbolagens svenska verksam-
heter. Beddmningen &r att denna sammantaget uppgar till 152 miljarder kronor. Denna summa
korresponderar i sin tur mot en samlad intakt fran skatt pa arbete motsvarande cirka 58 miljarder
kronor, varav 31 miljarder kronor avser arbetsgivaravgifter och 27 miljarder kr skatt pa utbetalda
bruttoloner.

Portféljbolagens multiplikator vad avser foradlingsvarde och Ionesumma beraknas uppga till
1,6 respektive 1,5. For varje miljon kr i foradlingsvarde som skapas i portféljbolagen sa &r alltsa
beddmningen att ett ytterligare foradlingsvarde pa 600 000 kr genereras i andra svenska fore-
tag. Och for varje miljon kr som portféljbolagen betalar ut i [6ner och andra ersattningar till de
anstallda, sa tillkommer 500 000 kr i lbneutbetalningar i andra delar av ekonomin.

Sjalvfallet kan man aven harleda betydande intakter fran bolagsskatt, skatt pa kapitalinkomster
samt produktionsskatter (till exempel moms, energiskatt och importtullar) fran portféljbolagen.
Dessa skatteintdkter &r dock mer svarbedémda, bland annat pa grund av att produktionsskatterna
varierar starkt mellan olika branscher.

Tabell 3. Portféljbolagens direkta, indirekta och inducerade genomslag i
svensk ekonomi ar 2022. Siffror inom parentes visar andelen av BNP.

Foradlingsvarde varav Lénesumma varav Syssel- varav

(miljarder kr) VC (miljarder kr) VC sattning VC

Direkt 191 23 100 23 158 612 23453
(3,6) (0,4) (31 (0,7) (3.1 (0,5)

Indirekt 81 9 38 9 63670 11156
(1,5) 0,2) (1,2) 0,3) (1,2) 0,2)

Inducerat 42 35 14 12 28313 23424
(0,8) 0,7) (0,4) 0,3) (0,5) (0,4)

Totalt 313 67 152 45 250595 58 033
(5,9) (1,3) (4,7) (1,4) (4,8) (1,1)

Multiplikator 1,6 29 1,5 1,9 1,6 2,5

Kalla: Egna berdkningar baserade pa data fran Retriever och SCB/NR.
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Den samhiéllsekonomiska nyttan av riskkapitalagande - ett

rdkneexempel

Det ska understrykas att ovanstaende input/output-analys inte aterspeglar den nytta som speci-
fikt kan kopplas till att portféljbolagen ags av just riskkapitalaktdrer. Den produktion och syssel-

sattning som direkt, indirekt och via inducerade effekter kan harledas till portféljbolagen hade ju
knappast gatt forlorad - atminstone inte i sin helhet - om dgandet hade varit strukturerat pa ett
annat satt.

Men, och det ar ett viktigt men, det finns underlag som tydligt indikerar att typen av agande de
facto har effekter pa foretagens produktivitetsutveckling och detta kan pa goda grunder betraktas
som en genuin samhallsekonomisk vinst av riskkapitalagandet.

| ovan néamnda rapport fran Copenhagen Economics gors en statistisk regressionsanalys dar man
med utgangspunkt i mikrodata (data pa foretagsniva) studerar hur skiftet i &garskap fran traditio-
nell agare till riskkapitalaktor paverkar foretagens prestationer. Studien, som baseras pa data for
svenska foretag under perioden 2007-2019, ger vid handen att ett garskifte i genomsnitt och allt
annat lika ger upphov till en successiv produktivitetsokning som efter sju ar syns plana ut pa 22
procent."

Om vi utgar fran att den aktuella studien, som sa vitt vi kan bedéma har haft en mycket ambitios
utformning, ger en korrekt av aterspegling av produktivitetseffekten, sa skulle det innebéra att
riskkapitalbranschen 6ver tid ger upphov till stora samhallsekonomiska varden.

Vi kan illustrera detta med ett stiliserat rakneexempel i tva utredningsalternativ. | utredningsal-
ternativ 1 (UA 1) antar vi att den samlade portféljen av foretag med verksamhet i Sverige behaller

sin nuvarande (2022 ars) sammansattning, men tillats véxa i enlighet med aktuella bedémningar
Over branschernas generella utveckling.'® Darutdver antas att de riskkapitaldagda bolagen under en
genomsnittlig period om sju ar med riskkapitaldgande ¢kar sin produktivitet med totalt 22 procent
eller 2,8 procent per ar, utdver den forvantade generella produktivitetsutvecklingen i aktuell bransch.
Darefter fortsatter de aktuella féretagen att vaxa i enlighet med branschernas generella utveckling,
fast fran den hogre niva som riskkapitaldgandet gett upphouv till.

Mot detta scenario staller vi ett jamférelsealternativ som bygger pa att den aktuella stocken av
portféljbolag har ett annat och mer traditionellt &gande. Aven i detta fall tillats bolagen véxa i
enlighet med aktuella prognoser 6ver branschernas langsiktiga utveckling, men den extra skjuts i
produktivitetsutvecklingen som kan kopplas till riskkapitalagandet uteblir.

Skillnaden mellan respektive utredningsalternativ och jamforelsealternativet, i termer av forad-
lingsvarde, representerar den samhallsekonomiska nytta som riskkapitalagandet tillfér. Ar 2023
beddms denna, oavsett utredningsalternativ, uppga till 45 miljarder kr eller cirka 0,8 procent av
BNP. Men ju fram langre vi blickar, desto fler foretag kommer att ha genomgétt den sjuériga,
produktivitetshéjande transformationsprocess som riskkapitalagandet innebar. Saledes ékar den
arliga nyttan successivt for att i UA 1 - det scenario som bygger pa en oférandrad investeringsniva
- uppga till drygt 300 miljarder kr eller omkring tre procent av BNP ar 2050, se figur 7.

| UA 2 - som innebar att investeringsaktiviteten minskar under de kommande aren for att fran ar
2030 ligga i linje med det europeiska snittet - reduceras den samhallsekonomiska nyttan ar 2050
till drygt 200 miljarder eller cirka 2 procent av BNP.

Differensen mellan UA 2 och UA 1, det vill sdga ar 2050 cirka 100 miljarder kr eller en procent av
BNP, kan sagas spegla det samhallsekonomiska mervarde som genereras av att Sverige - med
europeiska matt matt - ar ett attraktivt land for riskkapitalinvesteringar. P4 motsvarande satt ger
denna differens en fingervisning om vilka samhallsekonomiska varden som star pa spel om férut-
sattningarna for riskkapitalinvesteringar i Sverige forsamras.
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Figur 7. Rakneexempel: Riskkapitaldgandets prognostiserade samhallsekonomiska
nytta 2023-2050, miljarder kr respektive andel av BNP. 2022 ars priser.
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Kalla: Egna berékningar baserade pa data fran Retriever, SCB/NR, Langtidsutredningen 2022 samt Copenhagen Economics.

Jamforelse med tidigare berdakningar av samhallsnyttan

Pa sidan 14 refereras till en rapport som SVCA tidigare latit Copenhagen Economics att samman-
stalla. | den beraknades BNP-bidraget fran riskkapitalinvesteringarna till 3,5-4,7 procent inklusive
indirekta effekter pa 2,3-3,5 procent. Skillnaderna mellan rapporterna kan forklaras av att de bada
analyserna bygger pa olika metoder att berdakna BNP-bidraget. Copenhagen Economics uppskat-
tade BNP-bidraget fran venture capital-investeringar till 3 ganger investerat kapital uppdelat i
direkta effekter pa 0,5 procent och indirekta effekter pa 1,0 procent. Fér buyout-investeringar gjor-
des en regressionsanalys av portféljbolagen for att berékna direkta effekter, vilka uppskattas till
0,8 procent av BNP, vilket kan jamfdras med 0,7 procent enligt berdkningen i denna rapport, samt
indirekta effekter pa 3 ganger investerat kapital. Tar man hansyn till skillnaderna i behandlingen av
venture capital samt inkluderingen av indirekta effekter sa kan det konstateras att BNP-bidragen
enligt berakningen i den tidigare rapporten och enligt denna rapport ar i samma storleksordning.
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Avslutande kommentar

Resultaten som framkommer i den har rapporten visar att Sverige har en jamfdrelsevis stor och
valutvecklad riskkapitalmarknad och att riskkapitaldgandet har stor betydelse for Sverige. Att detta
dgande star for nastan fem procent av den totala sysselsattningen &r imponerande, sarskilt med
tanke pa att riskkapitalaktorerna ofta ar relativt okanda. Det kan &ven konstateras att venture
capital-investeringarna ensamma har en stor betydelse, trots att det i dessa fall ofta handlar om
relativt sma foretag. Venture capital-investeringarna svarar for ver en procent av sysselsattningen
och 1,3 procent av foradlingsvardet. Vidare ar det intressant att notera den mycket stora over-
representationen av riskkapitaldgande inom viktiga framtidssektorer som IT, forskning och teknik,
samt att Overvikten ar sarskilt stor har nar det galler venture capital-investeringar.

Forutom den viktiga roll som riskkapitalinvesteringarna har for sysselsattningen och produktio-
nen tydliggérs nagot annu viktigare, namligen riskkapitaldgandets standiga bidrag till att utveckla
produktiviteten i naringslivet. Det aktiva riskkapitaldgandets process for att skapa konkurrenskraft
och tillvaxt i portféljbolagen ar vitaliserande for hela naringslivet. Nar nya portfoljbolag successivt
férvarvas och far aktiva agande kan det liknas vid en kontinuerlig process som starker konkurrens-
kraften i allt fler foretag i det svenska naringslivet. Ju fler féretag som berors av detta, desto storre
blir de positiva effekterna for naringslivet och samhallsekonomin.

Det ar just denna tillvaxtprocess som riskkapitaldgandet bidrar med som leder till att dessa inves-
teringar tillfor stor samhallsekonomisk nytta. Med nuvarande utveckling blir den varaktiga BNP-
effekten ar 2050 fyra ganger statens budget for polis och rattsvasende, eller cirka 300 miljarder
kronor. En svagare utveckling som innebar ett riskkapitaldgande pa en europeisk genomsnittsniva
skulle innebara att vi tappar en varaktig BNP-effekt motsvarande hela statens budget for utbild-
ning och forskning, eller cirka 100 miljarder kronor.'

Rapporten leder till slutsatsen att Sverige bor varna det aktiva riskkapitalagandet och férekomsten
av kompetenta riskkapitalaktorer i Sverige. | detta ligger naturligtvis ocksa att ha noggrann kan-
nedom om villkoren for riskkapitalbranschen. For dem som vill utveckla produktiviteten, starka
konkurrenskraften och oka tillvaxten i Sverige bor allt detta vara av hogsta prioritet.
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www.svca.se och rapport om effekter av riskkapitalinvesteringar

NVCA, som ar en amerikansk motsvarighet till SVCA, redovisar liknande analyser (https://
nvca.org/wp-content/uploads/2022/02/NVCA-VF-Employment-One-pager.pdf) som indikerar
att foretag som har fatt venture capital har haft en sysselsattningstillvaxt som ar vasent-

ligt hogre an foretag som inte har fatt tillgang till venture capital. En studie av amerikanska
borsnoterade bolag som har fatt tillgang till venture capital visar att dessa foretag utgor en
stor del av det totala borsvardet och att de aven utgdr en femtedel av de 300 storsta bolagen
(se The Economic Impact of Venture Capital: Evidence from Public Companies by Will Gornall,
llya A. Strebulaev, SSRN. Se aven Lerner, Nanda (2020, 240))

Sweden Tech Report 2023, Business Sweden https://news.cision.com/se/business-sweden/r/
svenska-startups-har-fordubblat-sitt-varde-de-senaste-fem-aren---med-impact-bolag-i-spet-
sen,c3933329

investeurope_h1-activity_2023.pdf

Se www.SVCA.se och branschrapporter
Se www.SVCA.se och branschrapporter
Www.svca.se
www.svca.se

Hotell- och restaurangbranschen (SNI 55-56) hade ar 2021 158 800 anstallda (SCB/RAMS). Till
detta kommer drygt 17 000 personer som ar sysselsatta i egen verksamhet.

SNI-kod ] 58-63

SNI-kod M 69-75
SNI-kod K 64-66
SNI-kod G 45-47
SNI-kod F 41-43

Med detta avses en branschklassificering inom SNI huvudgrupp 72 Vetenskaplig forskning och
utveckling.

Copenhagen Economics (2020), Economic Footprint of Swedish Private Equity, november
2020.

I den aktuella studien konstateras ocksa att ett agarskifte ar forknippat med en vasentligt
hogre sysselsattningstillvaxt i foretagen, men detta ar i huvudsak att betrakta som ett sam-
hallsekonomiskt nollsummespel. Fler sysselsatta i de av riskkapitalaktdrer agda féretagen
innebar, givet att storleken pa den samlade arbetskraften i ekonomi inte paverkas, endast till
en omfordelning av sysselsattning.

Med aktuella beddmningar 6ver branschernas generella utveckling avses de langsiktiga sce-
narier for svensk ekonomi som tagits fram inom ramen for Finansdepartementets langtids-
utredning ar 2022.

Budgetpropositionen for 2024, utgiftsomrade 4 respektive 16
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