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Forord

Vi pa Tillvaxtverket arbetar just nu med en fraga som ar viktig for Sveriges och
Europas konkurrenskraft: Hur kan forskning och utveckling leda till att fler
hogteknologiska foretag kan bildas och vdaxa? Regeringen har gett oss i uppdrag att
analysera hur Sverige kan starka tillvaxten i forskningsintensiva foretag, en
malgrupp som EU kommissionen identifierar kommer att fa en nyckelroll i
ekonomin framdver. Vi talar om foretag som skapats till foljd av forskning vid ett
universitet eller inom ett foretag. Det handlar om forskningsresultat, exempelvis en
insikt om hur kroppen fungerar, ett nytt material eller en idé till en maskin, som kan
forandra forutsattningarna for hur vi lever och verkar. Tank pa internet, Corona-
vaccin eller solpaneler. Dessa, populart kallade deep tech-foretag, karaktariseras av
langa ledtider for utveckling jamte hog risk och kapitalintensitet.

Pa de sidor som foljer, forklarar vi varfor detta ar viktigt, varfor det ar svart och vad
vi kan gora for att lyckas danda. Boston Consulting Group introducerar i en video de
grundlaggande villkoren for finansiering av forskningsintensivt deep tech-
foretagande.

Var analys bygger vidare pa en rapport fran 2020, Férhandsbedémning av
finansieringsinstrument: Tematisk analys - Branscher med langa ledtider, som
sammanfattar internationell analys om finansiering av forskningsintensiva foretag.
Budskapet ar alltjamt detsamma:

Offentlig sektor bor séka dela risken fér finansiering av
forskningsintensiva foretag tillsammans med privata finansidrer.
Annars utmanas vdr ldngsiktiga ekonomiska konkurrenskraft och

férutsdttningar att hantera de stora samhdllsutmaningarna.

Denna rapport dr framtagen som en del av regeringsuppdraget att starka tillviaxten i
forskningsintensiva startup-foretag i Sverige (N2021/02465)".

Tim Brooks Henrik Storm Dyrssen
Avdelningschef Projektledare
Tillvaxtverket Tillvaxtverket


https://www.youtube.com/watch?v=xh1epftwgCw

1 Sammanfattning

1.1 Relevans

Forskningsintensiva startup-foretag har en viktig roll for dagens och framtidens
konkurrenskraft. Banbrytande teknik lovar produktivitetsokning, nya
arbetstillfallen och vdaxande foretag som bidrar till samhallsekonomin. Det finns en
stark global konkurrens om att utveckla och képa upp dessa foretag. EU: s
industristrategi satter forskningsintensiva foretag i centrum for framtidens
industribas och regionens konkurrenskraft, men dven for l6sningarna pa vara stora
samhallsutmaningar inom klimat, halsa och sdkerhet.

Pa kort sikt kan vi dra samhallsnytta av forskningsintensiva foretag genom att skala
upp dem och de teknologier som finns. For att na langsiktiga politiska mal om
konkurrenskraft, ekonomisk utveckling, gron omstallning, valfard samt sdakerhet och
resiliens — kravs dock starkare utveckling av nya teknologier, inte minst
kommersialisering av forskning och innovation.

1.2 Finansiering som utmaning och principer for 16sning

De forskningsintensiva foretagen ar attraktiva mal for utlindska uppkop.
Exempelvis erfar Tillvaxtverket av en dnnu pagaende avhandling vid Chalmers (Exit
value study) att 10-20% av svenska foretag inom livsvetenskaper (life science) kdps
upp av utomeuropeiska investerare eller noteras pa aktiemarknader utanfor EU.

Volymen av forskningsintensiva startup-féretag dr en funktion dels av styrkan av
olika lokala och regionala innovationsekosystem, dels en funktion av tillgang pa
finansiering. Just finansiering av forskningsintensiva startup-foretag ar en
avgorande utmaning for de svenska foretagen i malgruppen. I Sverige verkar dessa
foretag fa en substantiellt mindre andel av finansieringen till startup-féretag
generellt, och synes fa mindre finansiering per investering jamfort med andra
startup-foretag.2 Det senare verkar ske i skarp kontrast till normen i andra ldnder.
Sarskilt stor &r utmaningen i sarskilt tidiga utvecklingsfaser, innan kommersiella
investerare klarar av att hantera riskerna i dessa foretag. Dartill finns det en
betydande brist pa strategiska investerare i senare utvecklingsfaser, som kan bidra
till att utveckla och behalla féretagen i Sverige och Europa. Mot denna bakgrund
riskerar Sveriges marknad for forskningsintensiva foretag att fortsatta utvecklas till
en effektiv plantskola for utlandska uppkop.

Att motverka dessa utmaningar innebar att méta behov av
marknadskompletterande finansiering i marknaden. Detta bygger i sin tur pa
riskdelning mellan offentligt, ideellt och privat kapital. Detta skulle bidra till att
utoka alternativ till finansiering mot kritiska behov, att dryga ut skattemedel for
kostnadseffektiva offentliga insatser, samt att fordela risker och avkastning pa ett
satt som kan locka in privata kommersiella finansiarer till investeringssegment som
utmanar dem av flera anledningar som vi tydliggor i denna rapport.

1.3 Foreslagen sammanfattade

Tillvaxtverket har i denna rapport tagit fram 11 forslag pa offentliga insatser som
kan bidra till att stirka tillvixten i forskningsintensiva foretag. Utgangspunkten for
alla forslag ar att direkt eller indirekt starka forutsattningarna for finansiering av
malgruppen. Forslagen riktar sig till olika delar av en tankt vardekedja eller
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interventionslogik - Att forskningsintensiva foretags forutsattningar handlar om 1.
Tillgang pa idéer, 2. Tillgang pa kompetens, 3. Tillgang pa finansiering och 4.
Efterfragan pa de produkter och tjanster som idéerna mynnar ut i.

1.3.1 Idéer - Insatser for fler forskningsintensiva startup-foretag

Tillvaxtverket foreslar att se dver finansiering, kapitalisering och styrning av
innovationssystemets aktorer, sarskilt universitetsniara aktorer. Dessa ar val
positionerade for att bidra till bildandet av fler forskningsintensiva foretag men
lider brist pa finansiering, kapital, incitament och styrning som majliggor att na
denna potential. Innovationsperspektivet ar starkt i dessa verksamheter men
tillvaxtperspektivet &r mindre tongivande i verksamheternas styrning och uppdrag.
[ kélvattnet av utredningen "Innovation som drivkraft — fran forskning till nytta”! av
utredaren Alf Karlsson, aterstar flera 6ppna fragor om vad for utmaningar som kan
l6sas pa nationell respektive regional eller lokal niva.

1.3.2 Kompetens — Insatser for god tillgang pa nyckelmedarbetare

Tillvaxtverket foreslar att se 6ver incitament sdsom personaloptioner for att
attrahera och behalla nyckelkompetens i Sverige, liksom att stodja utvecklingen och
spridningen av finansiell kompetens hos foretag, fraimjare och myndigheter.

1.3.3 Finansiering — Insatser fér mer pengar som passar malgruppen

Tillvaxtverket har flera forslag med baring pa utvecklad styrning och mandat for
offentliga finansieringsinstrument, stdd till riskhantering av malgruppen pa
finansmarknaden, samt mer strategisk planering av medfinansiering for
kostnadseffektiva offentliga insatser inklusive bidragsinstrument. Sarskilt
rekommenderar Tillvaxtverket nya finansieringsinstrument i form av:

1. offentlig medfinansiering av nordiskt riskkapital for tillvaxt-féretag inom
olika forskningsintensiva teknik-teman (Insats 2, se rubriker 6.2 samt
8.4.3.1) samt

2. att se dver mojligheten till en nationell 16sning pd utmaningarna med
universitetsnara riskkapital for sarskilt tidiga utvecklingsfaser (Insats 3, se
rubriker 6.2 samt 8.4.3.2) samt.

1.3.4 Efterfragan - Insatser for 6kad efterfragan pa malgruppens
erbjudanden

Tillvaxtverket foreslar en satsning for att realisera potentialen i
innovationsupphandling, samt stéd till fler affarer och samarbeten mellan
storforetag och forskningsintensiva startup-foretag.

1.4 Nasta steg

Tillvaxtverket hoppas fa ett uppdrag och finansiering for att driftsitta "Fi-Connect”,
den stodfunktion for finansiering som regeringsuppdraget méjliggjort att bygga upp.
Inom ramen for en sadan kan Tillvaxtverket utveckla stodet till malgruppen och
fordjupa belysningen av den, till nytta fér policyutveckling.

1S0OU 2020:59
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2 Inledning

2.1 Malgruppen

Malgruppen forskningsintensiva startup-féretag i fokus for denna rapport befinner sig i
granslandet (se figur 1) av tre bredare kategorier av foretag:

¥ Forskningsintensiva inklusive forskningsbaserade foretag
¥ Sa kallade startup-foretag; foretag i tidiga utvecklingsfaser
¥ Foretag som arbetar med avancerade teknologier med langa ledtider

Figur 1. Rapportens malgrupp inom storre grupper av foretag

Forskningsintensiva/
forskningsbaserade
foretag

Rappoxtens

malgrupp ~F3retag som
arbetar med
avancerade
teknologier med
ldnga ledtider

Foretag i tidiga
utvecklingsfaser
(startups)

2.1.1 Startup-foretag

Med startup-foretag menas har foretag i tidiga utvecklingsfaser fram till tidig tillvaxtfas, fran
det att en innovation tagits fram, vidare tills dess att ett bolag har bildats, igenom uppstart av
foretagets verksamhet och lansering av erbjudande till kunder fram till dess att
aterkommande forsiljning uppnas. Harefter kan foretaget borja vixa pa allvar.

2.1.2 Forskningsintensiva avancerade teknologier

Med forskningsintensiva startup-féretag menas har foretag for vilka forskning ar avgoérande
for att mojliggora foretagets utveckling. Till exempel for att foretaget bildats av en forskare for
att skapa affarer utifran forskningsresultat eller anvander sig av forskare och deras
forskningsresultat i sin utveckling. Vi fokuserar pa foretag som utvecklar avancerad teknologi,
exempelvis for medicin, energi, digitalisering eller automation. Exempel pa sddana teknologier
ar: avancerade material, nanoteknik, avancerade tillverkningssystem sasom additiv
tillverkning, dronarteknik och robotteknik, radar, fotonik och elektronik, halvledare, mikro-



och nano-elektronik, datorseende, artificiell intelligens, stordata, kvantdatorer, djupinlarning
och maskininlarning, blockkedja, sakernas internet, virtuell verklighet, bioteknik inom
exempelvis medicin, samt industriell bioteknik.

2.1.3 Foretag med langa ledtider till produkt och marknad

I denna rapport fokuserar vi sarskilt pa forskningsintensiva foretag med langa ledtider. Med
langa ledtider avses i det foljande foretag som utvecklar teknologier med ovanligt 1anga
tidsramar for utveckling av produkter, tjanster, produktion och affar. De foretag som ligger i
fokus ar foretag som har ett stort inslag av forskning och utveckling, att denna ar baserad pa
avancerad teknologi och att utvecklingen av sidana teknologier tar lang tid.

2.2 Kommersialisering av forskning

Det grundldaggande skélet att Sverige och andra lander inte har sa manga forskningsintensiva
startup-foretag som vi skulle 6nska oss ar att det ar svart att bygga foretag om forskning ar en
central forutsattning. Denna process brukar kallas for kommersialisering av forskning eller
"tech transfer” pa engelska, nér forskningen i fraga kommer fran akademiska institutioner.
Nar forskningen sker i foretag kallas den allméant for forskning och utveckling (FoU). Det ar
svart att bygga forskningsintensiva foretag for att:

¥ Forskning ar tidskrdvande och kostsamt
¥ Langt ifran all forskning lampar sig som grund for att bygga foretag

¥ Relativt fa forskare vill driva foretag 4ven inom forskningsomraden med stor potential
till foretagande

P Kultur vid larosidten motverkar ibland innovation dar forskning och utbildning ses som
langt viktigare samhallsuppdrag

¥ De forskare som vill driva foretag inte alltid har kompetens att driva foretag, eller
kanner folk de litar pa som kan hjilpa dem starta och driva foretag

¥ Det ar komplicerat att skapa, utveckla och gora affirer med forskningsbaserade
produkter och tjanster

¥ Forskning ar en osdker process dar det inte alltid blir som man tankt sig. Ibland kan
forskningen med potential till foretagande inte resultera i mer dn ny kunskap, ibland kan
forskningen leda till nagot helt ovéntat viktigt och vardefullt, ett helt annat féretag dn
vad man tankt sig

¥ Forskning tar tid, ibland valdigt 1ang tid. Att utveckla och lyckas silja produkter och
tjanster baserade pa forskning kan ibland ta 10-15 ar fran det att idén klacks

¥ Det kostar mycket pengar att forska och bedriva féretag som ska finansiera forskning.
Det kan kosta 50-500 miljoner kronor att bygga en testproduktion for ett kilo avancerat
material innan nadgon vet om det gar att silja

¥ Ibland ar forskningsresultaten och foretagandet i dess spar sa omvalvande att det
utmanar hur hela samhéllen och marknader fungerar, exempelvis internet. Det kan ocksa
mota stort motstand fran etablerade foretag och organisationer som inte uppskattar att
utmanas, sasom elbilar



¥ Forskningsintensiva foretag som ar nagot lovande pa sparen ar foremal for en intensiv
jakt bland globala investerare som giarna kdper upp foretag fran Sverige for att flytta
dem till Kina eller USA

2.3 Malgruppens betydelse

"Den globala kappldpningen mot den grona och digitala omstdllningen
kommer i allt hégre grad att bygga pd spetsforskning och kompetens i djup
teknik. [...] Om EU vill ta ledningen i de hdr omstdllningarna mdste
industristrategin framfor allt vara en industriell innovationsstrategi. (forf.
anm. och det krdver) [...] offentlig-privata partnerskap fér att hjdlpa industrin
att utveckla den teknik som krdvs fér att nd mdlen” (EU: s industristrategi
fran 2020)3

2.3.1 Teknik som forutsattning fér konkurrenskraft

Flertalet rapporter om forskningsintensiva foretag, som Tillvaxtverket tagit del av, pekar pa
en stor utmaning fér Europas ekonomier att klara sig i den globala konkurrensen om
framtidens ekonomiska tillvaxt. Forskningsintensiva foretag framstalls har som centrala for
framtida tillvaxt av fem huvudsakliga skal:

¥ EU-kommissionen har lanserat forskningsintensiva foretag som grundférutsattningen
for framtidens ekonomi och valstand i Europa.4

¥ De stora samhallsutmaningarna, sdsom klimatomstéllningen samt folkhalsa och
ekonomiskt hallbar vélfard i en tid av aldrande befolkningar, later sig inte 16sas utan de
forskningsintensiva foretagen.>

¥ Européer och svenskar behover nya arbetstillfillen. De forskningsintensiva foretagen
har en siaregen formaga att skapa helt nya branscher, yrken och ekosystem av foretag,
och manga jobb som konsekvens. Samtidigt ar det stor konkurrens om kvalificerad
kompetens inom forskningsintensiv innovation. Det 4r en kamp som EU riskerar att
forlora, mot USA och Kina.¢

¥ Formagan att bygga Europas ekonomier mot forskningsintensiva industrier och
branscher hianger pa formagan att mojliggora for forskningsintensiva startup-foretag att
overleva tidiga utvecklingsfaser.”

¥ Fler linder dn de europeiska vill komma at de forskningsintensiva foretagen.
Konkurrensen ar sa pass intensiv att formagan att behalla forskningsintensiva foretag i
Europa lyfts som en fraga om sdkerhet och sjilvstandighet.8

2.3.2 Teknik som forutsattning for gron omstallning

EU kommissionen, Boston Consulting Group och McKinsey & Company konstaterar att det blir
svart att na de langsiktiga miljo- och klimatmalen i tid (2045) utan vasentligt 6kade satsningar
pa avancerad miljoteknik.9 Miljoteknik ar inte en sarskild teknik i sig utan ett
anvandningsomrade for en rad olika teknologier. Artificiell intelligens, avancerade material,
industriell bioteknik och andra avancerade teknologier kan alla utgéra miljotekniker i den
omfattningen de anvinds med positiva bieffekter fér miljo och klimat. 10



2.3.3 Teknik som forutsattning for valfard, vard och omsorg

Europas och Sveriges aldrande befolkning utmanar den ekonomiska hallbarheten i valfairden
ndr farre ska forsorja vard och omsorg at fler. Forskningsintensiva foretag inom exempelvis
livsvetenskaperna (Life Science) men dven inom digitalisering (sasom artificiell intelligens),
lovar mer effektiva, forebyggande och tillvaxtfrimjande l6sningar som kan na battre utfall for
brukare i vard och omsorg. Det kan spara skattemedel pa kort och lang sikt, samt 6ka
skatteintdkterna.!!

2.3.4 Teknik som forutsattning for forsvar, sakerhet och resiliens

De lander som satsar mest pa och lyckas bygga upp ledarskap genom internationellt
konkurrenskraftiga ekosystem kring kluster av olika typer av forskningsintensivt féretagande
forutspas kunna fa fordelar gentemot andra lander. De far lattare att attrahera finansiering,
forskare och foretag som letar efter basta majliga miljo att utvecklas, paverka samhallet och
tjdna pengar.12 EU-kommissionen lyfter dven betydelsen av foretagens forbrukning av
ramateriall3, formaga att sikra sina kedjor av underleverantorer,4 samt sjilvstindighet
rorande teknologisk utveckling. Dessa fragor har betydelse for landers och Europas
ekonomiska men dven politiska sjdlvstindighet framdver.15 Carnegie Europe uttrycker det
som att EU gar "fran en politik for strategisk autonomi mot teknologisk suveranitet”.16

Historiskt har forskningsintensivt foretagande dven haft en mer direkt relation till forsvar,
forsvarsindustri och siakerhet. De lander som anvander forsvarsbudgeten for att finansiera
forskning och forskningsintensivt foretagande, sdsom USA, Storbritannien och Israel, har
ocksa lange satsat pa forskningsintensivt foretagande i civil utveckling. Nuvarande exempel ar
NATO:s nya innovationsfond for teknologier med potential till civil och militar "dubbel
anvandning” (dual-use)??, Frankrikes myndighet for forsvars-innovation, DIA,8 tyska
forsvarets Cyber Innovation Hub der Bundeswehr i Berlin.!® Samma lander har lyckats
attrahera civila finansiarer som vill investera sadan civilt framtagen teknologi som dven kan fa
forsvarsrelaterad nytta. De kallas teknologier med sa kallad dubbel anvandning. Just dubbel
anvandning ar ett tydligt gemensamt fokus inom EU:s férsvars-, innovations- och
industristrategier.20 Forsvarets forskningsinstitut (FOI) belyser likaledes vikten av teknologier
med dubbel anvindning i rapporten "Det framtida tekniklandskapet - en 6versikt fran 2021”.
Déar poangteras att nya avancerade, i FOIs bendmning "disruptiva”, teknologier kan fa en
avgorande betydelse for krigforing och nationell sdkerhet. Bland de teknologier som raknas
upp ar flertalet av den karaktéar som ar i fokus for denna rapport.21

2.3.5 Finansiering

2.3.6 Finansiering ar en viktig forutsattning for malgruppen

Inom ramen for det regeringsuppdrag som gett upphov till denna rapport har Vinnova
uppdragit at analysfirman Damvad analytics att forsoka beskriva svensk forskning
foretagande och finansiering i siffror. Nedan foljer analysen i utdrag och Tillvaxtverkets
tolkning av resultaten.

Damvad utgar ifran samma bild av forutsattningar for forskningsintensivt foretagande som
Boston consulting group, att dessa foretag vaxer fram som produkter av ett ekosystem av
forskning, innovation och finansiering.22 Damvad har darfor sokt studera hur
forskningspublikationer, patent, nyforetagande och finansiering samvarierar. Datans
integritet ar varierande och ska tolkas med forsiktighet. Resultaten bor i forsta hand ses som
uppskattningar av relationer mellan olika faktorer och ldnder snarare an rattvisande siffor pa
specifika eller totala nivaer. Exempelvis ar antalet foretag inkluderade i studien klart mindre
an det faktiska antalet relevanta foretag i Sverige.



Specifikt har analysfirman analyserat korrelationen mellan olika dimensioner av ekosystemet
och volymen av forskningsintensiva startup-foretag. I detta star finansiering ut som den
starkast korrelerande faktorn, se diagram 1 nedan.23

Diagram 1. Korrelation mellan ekosystemfaktorer och forskningsintensiva startup-foretag
2015-H1 202224
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2.3.7 Finansiering ar en viktigt for de flesta teknikslag

Damvad visar att betydelsen av finansiering generellt ar stark for teknikomraden som
livsvetenskaper, industriell bioteknik, robotik och kommunikationsteknologi, fotonik och
elektronik samt artificiell intelligens och data. Nagot mindre starkt korrelerade for ren energi
och kvantdatorer, samt mer svagt korrelerade for teknik relaterat till fororeningar och
avfallshantering, se diagram 2 nedan.25

Diagram 2. Korrelation mellan startups per capita och finansiering per capita 2015-H1 202226
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2.3.8 Finansiering i Sverige verkar underprestera andra lander

Damvad konstaterar i sin analys att det verkar finnas en utmaning rérande tillgangen pa
privat riskkapital for svenska forskningsintensiva startup-féretag. Figuren nedan visar hur
Sverige jamfor sig med andra lander i Damvads analys, rorande vetenskaplig genomslagskraft,
genomslagskraft fran patent samt finansiering per affar. Analysen antyder att Sverige dr simst
i klassen for finansiering, medan landet havdar sig relativt val rérande vetenskap och patent,
se diagram 3 nedan.?”
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Diagram 3. Genomsnittlig ranking per land for kvalitetsindikatorer 2015-H1 202228

Analysen antyder att Sverige dr sdmst i klassen for finansiering, medan landet
hdvdar sig relativt vdl rérande vetenskap och patent

Sarskilt illa verkar Sverige utmarka sig rorande storleken pa investeringar nar investeringar i
forskningsintensiva foretag jamfors med investeringar i andra startup-foretag. Volymen
finansiering per capita ar visserligen generellt 1agre for malgruppen an for startup-foretag
aven i andra lander. [ Sverige verkar dock andelen finansiering till just forskningsintensiva
startupforetag vara vasentligt lagre dn i 6vriga lander, se diagram 4 nedan.
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Diagram 4. Finansieringsvolym per capita 2015-H1 202229

1244
19
622
Avklippt .
i

axel 2
M Alla Startups Deep tech startups
21
178
114 119 112
97
81 80
49
36 ” 27 34
16
8,9 53> I

43
I6,4
Qb & & & & 2 > & & & &
S 9 S < & @ N S & & &
B & & & o S K
3 & & ot & & ~ & S, &
& &S S e ®
&7 & L W
W & +°

[ andra lander verkar storleken pa finansieringsrundorna for forskningsintensiva foretag
generellt vara lika stora eller storre dn for andra startup-foretag. I Sverige verkar
investeringsbeloppen for forskningsintensiva foretag vara tydligt lagre an for andra startup-
foretag, se Diagram 5 nedan.30
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Diagram 5. Finansieringsvolym per affar 2015-H1 202231
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Tillvaxtverket noterar att relativt ldga investeringsbelopp rimmar illa med forutsattningen att
de forskningsintensiva foretagen generellt ar mer kapitalintensiva an andra startup foretag.
Tillvaxtverkets tolkning av Damvads analys ar att forskningsintensiva startup-foretag verkar
fa mindre finansiering dn de borde nar Sverige jamfort med i andra lander. Tillvixtverket
instammer i Damvads analys att den svenska riskkapitalmarknaden tydligtvis inte ser att
forskningsintensiva foretag i Sverige ar sarskilt attraktiva som investeringsprospekt jamfort
med andra investeringssegment, i kontrast till riskkapitalinvesterare i andra lander.

2.3.9 Forskningsintensitet utmanar investerare

Staten och naringslivet lagger stora budgetar pa forskning och utveckling. Mycket av statens
pengarna gar at att bedriva grundlaggande forskning. Foretagen forskar och utvecklar utifran
sina sarskilda behov och mer affirsmassiga syften. Mindre pengar laggs pa att finansiera
nyforetagande baserat pa forskning, alltsa nya forskningsintensiva startup-foretag. Det finns
dock en finansmarknad med investerare som brukar siga att de "alltid ar pa jakt efter
intressanta investeringar”. Med "intressant” forutsatts dock att finansidrerna kan forsta om,
hur och nir en investering kan bli I6nsam. Det finns manga investeringsmojligheter dar
finansmarknadens aktorer lagger ned arbete for att hitta dessa investeringsmojligheter med
tydlig och trovardig potential till Ionsamhet. Det finns tyvarr manga investeringsmaojligheter
dar finansidrerna inte formar lagga ned det arbetet.

For att forsta potentialen till Ionsamhet i forskningsintensiva startup-foretag kravs valdigt
mycket arbete, till den graden det ens ar mojligt att tydliggora potentialen i fraga. Aven nar en
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finansiar gjort sig sa forstddd som mojligt, sa ar osakerheten och risken ofta valdigt stor att det
blir dyrt, svart eller inte alls gar viagen. Darfor foredrar de flesta finansidrer andra typer av
investeringar och de forskningsintensiva startup-foretagen far svart att finna extern
finansiering. Utan extern finansiering ar det dock valdigt svart att starta och utveckla
forskningsintensiva startup-foretag. Det dr svart nog dven om man finner tillrackligt med
extern finansiering.

2.3.10 Vissa offentliga och privata organisationer vagar ta risken

Anda gar det att finansiera forskningsintensiva startup-foretag i Sverige. Offentligt
finansierade organisationer spelar en viktig roll. Lunds universitet har ett investeringsbolag
som en gang i tiden fick 30 miljoner kronor for att kopa patent fran forskare som sjélva inte
ville bygga foretag pa patenten men som var 6ppna for att ndgon annan skulle kunna fa gora
det. Idag har det kapitalet vaxt till ndrmare 300 miljoner kronor verksamheten investerar
varje ar flera miljoner i forskningsintensiva startup-foretag fran universitetet. Karolinska
institutet har stottat och gjort mindre investeringar i foretag baserade pa medicinsk forskning
under manga ar. Idag ar flera av de foretagen varda miljarder pa aktiemarknaden. Renewcell
ar ett foretag som har en process for att atervinna textilier. De borjade med stod fran Kungliga
Tekniska Hogskolans innovationsverksamhet. Under en riskfylld fas i utvecklingen fick de stod
av statliga Almi Invest Greentech AB, ett statligt riskkapitalbolag som finansieras av
Europeiska regionala utvecklingsfonden, Tillvixtverket, Energimyndigheten och Almi Invest
sjalva. Renewcell klarade sig, vann fortroende fran finansiarer i marknaden och boérsnoterades
2020.

Men det ar inte bara offentliga organisationer som dnda vagar investera i forskningsintensiva
startup-foretag. Specialiserade riskkapitalfonder kan samla tillrackligt med expertis for att
bemadstra enskilda forskningsfalt. HealthCap, Hadean ventures och EIR Ventures arbetar inom
livsvetenskaper sdsom medicin och vard baserat pa forskning. Framgangsrika entreprenorer
som skaffat sig forstaelse for forskning och féretagande vagar och satsar pa forskar-
entreprendrer, Niklas Zennstréom (Grundade Skype/investerar genom Atomico), Jane Walerud
(Klarna/Walerud Ventures) och Daniel Ek (Spotify/Prima materia) for att ndmna tre, har
under senare ar satsat bade miljoner och miljarder av sina egna pengar pa forskningsintensiva
startup-foretag.

2.3.11 Malgruppen ar alltjamt i stort behov av mer finansiering

Var ar da problemet om det finns finansiering for forskningsintensiva startup-féretag? Jo, det
behovs mer pengar, valdigt mycket mer pengar. I alla fall om vi ska na upp till en
konkurrenskraftig finansiering av malgruppen jamfort andra ldnder. Likasd om vi ska klara
den grona omstéllningen, langsiktigt sdkra folkhalsan, vélfardens ekonomiska hallbarhet samt
fortsatta utveckla svensk och europeisk konkurrenskraft. Volymer finansiering racker dock
inte. Det behovs olika finansieringskallor med olika risktolerans och tidshorisonter som kan
dela pa utmaningen att vaga finansiera de forskningsintensiva startup-féretagen.

3 Metod

3.1 Kombinerad litteratur- och intervjustudie

For att studera forutsattningarna for att oka tillgangen pa finansiering for forskningsintensiva
startup-foretag har vi pa Tillvaxtverket gjort tva saker som vi sammanfattar i denna rapport.
For det forsta har vi last igenom tillgdnglig litteratur pd &mnet. For det andra har vi samlat
uppgifter fran intervjuer vi genomfort med finansidrer om forskningsintensivt foretagande
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och dess finansiering. Tillvaxtverket har genomfort tva intervjustudier med finansiarer
specifikt rorande finansiering av forskningsintensiva startup-foretag. Den ena studien
genomfordes av Sweco under 2020 (40 intervjuade), den andra genomférdes av konsulten
Gabriel Karlberg tillsammans med Tillvaxtverkets personal under varen 2022 (58
intervjuade). I oktober 2022 arrangerade Tillvaxtverket 4ven en konferens for ett 20-tal
riskkapitalinvesterare i forskningsintensiva startup-foretag.

3.2 Kvalitativ analys

Var undersokning har identifierat manga forslag till offentliga insatser som kan bidra till att
l6sa utmaningarna med finansiering av forskningsintensiva startup-foretag. For att tdnka ratt
snarare an fritt har vi anvant oss av ett par tankemodeller, eller analysmodeller, for att
presentera och reflektera 6ver vad vi lart oss fran litteraturstudien och intervjustudien. Vi
kommer forsoka utviardera de forslag vi identifierat genom att jamfora dem avseende kostnad,
effekt, tid till effekt och alternativkostnad for skattemedel

3.3 Rapportens disposition

Rapporten borjar en diskussion om de forskningsintensiva foretagens forutsattningar och
finansiering. Det foljs av en sammanfattning av studiens resultat i form av rekommendationer
och forslag. I en bilaga presenteras sedan fynden fran de olika studier som Tillviaxtverket
genomfort samt den mer detaljerade analysen for att vardera och prioritera slutsatser och
rekommendationer.

4 Forutsattningar for forskningsintensiva
startup-foretag

4.1 Kamp for overlevnad

Nyforetagande ar alltid en kamp for 6verlevnad och mot oddsen men forskningsintensiva
foretag gor overlevnad till en kamp av olympiska matt. Utéver de hot som vanligt
nyforetagande moter utmanas forskningsintensiva startup-féretag av flera forsvarande
faktorer:32

¥ Brist pa intdkter under flera ar fran att foretaget bildas och diarmed brist pa méjligheter
att finansiera kostnader som kravs for foretagets och forskningens utveckling

¥ Omfattande investeringsbehov i testproduktion, produktionsanlaggningar eller dyra och
utdragna kliniska tester

¥ Strukturella hinder nar nya och sarskilt innovativa l6sningar moter etablerade
branschintressen, standarder, ersattningsmodeller och regelverk som tar tid att forandra
och ar dyra att utmana

¥ Konkurrerande och mer valfinansierad forskning och utveckling fran utlandska
konkurrenter som kan springa om och hinna fore

¥ For stort beroende av extern finansiering i tidiga skeden antingen genom riskkapital
som spader ut entreprendrernas dgande och intresse i foretaget, eller tidig borsnotering
som utsitter ett riskfyllt bolag for skoningsldsa krav och forvantningar pa stabil
kvartalsmassig utveckling utan 6verraskningar.
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¥ Pengastinna utlindska investerare soker kdpa upp konkurrenter, komma 6ver
rattigheter till teknologi eller attraktiv nyckelpersonal

4.2 Foretagens kompetensforsorjning

Alla foretag behover kompetenta medarbetare. Forskningsintensiva foretag, sarskilt de som
arbetar med avancerade teknologier, konkurrerar globalt om de basta forskar- och
affarstalangerna. Forutsattningarna for att attrahera och behalla internationellt
konkurrenskraftig kompetens ar en fraga dels om ekosystem, dels en fraga om ekonomiska
forutsattningar. Dessa foretag utvecklas framfor allt i livskraftiga lokala ekosystem, det vill
sdga nar manga foretag, forskare, organisationer och finansiarer verkar, samarbetar och moter
varandra frekvent, inom ett avgransat geografiskt omrade.33 Ekonomiska forutsattningar kan
exempelvis handla om utformningen av personaloptioner, det vill siga mojligheter att erbjuda
medarbetare deldgarskap i foretaget.34

Nar finansiering ar utmaningen innebar det att dven finansiell kompetens &r en del av
forutsattningarna for att ett foretag ska lyckas. Tillvaxtverkets erfarenheter fran en lang serie
av intervjuer ar att finansiell kompetens ar en bristvara bland nystartade foretag i allmanhet.
De sarskilda utmaningarna for finansiering av forskningsintensiva startup-foretag stéller
dessutom dnnu hogre krav pa mer specialiserad finansiell kompetens. Det innebar att
finansiell kompetensutveckling och finansiell kompetensférsorjning utgor en del av
forutsattningarna for malgruppen.3s

4.3 Foretagens finansiering

Litteraturen identifierar fyra sa kallade finansieringsgap, det vill siga situationer i

finansmarknaden dar det rader brist pa riskvilliga finansiarer for forskningsintensiva foretag:
36

[ den tidigaste fasen av ett forskningsintensivt foretags utveckling ar riskerna odverskadliga.
S& kallad forsadd- och s&ddfinansiering dr darfor en bristvara. Aven for de foretag som finner
finansidrer ar bidrag ofta helt nédvandigt. Bidragsfinansiering moéjliggor for entreprenérerna
att inte behdva silja ut for stort dgande i foretaget till externa investerare for tidigt. Da kan
grundarna tappa motivationen. Samtidigt kravs ovanligt stora belopp for foretagets utveckling
innan det ens finns en produkt att silja. Har kan foretagen rada brist pa upp till 5-15 miljoner
kronor i riskvilligt kapital och bidrag medan vanliga féretag kan klara sig med 500 000 till 1
miljon kronor.

Under uppstartsfas och lansering beh6éver manga forskningsintensiva foretag investera i dyr
testproduktion eller kliniska prévningar. Har kan finansieringsbehoven springa i vag till 50-
150 miljoner kronor, alltjamt innan det finns en produkt att silja. Ett exempel kan vara Elekta
AB som beh6vde bortat 50 miljoner kronor for att producera det forsta exemplaret av sin
stralbehandlings-maskin. For en del foretag ar det inte realistiskt att ta in externa investerare
for sddana investeringar utan att entreprenorerna forlorar dgande och engagemang i
foretaget. For denna malgrupp kravs bidrag pa 10-30 miljoner kronor.

Under tidig tillvaxtfas, nar forsaljningen borjar komma i gdng, behdver forskningsintensiva
startup-foretag investera i mer skalbar produktion och leveransformaga. I vissa fall kan det
har racka med 10-50 miljoner kronor exempelvis for 16sningar som bygger pa digital
teknologi. For mer utmanande fall kravs investeringar i produktionsanlidggningar fran 100
miljoner till miljardbelopp. Det ar att likna vid att ett relativt nystartat féretag investerar pa
nivder jamforbara med vara storsta industriforetag. Exempel pa det ar Northvolt eller
H2Green Steel.
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Om vart forskningsintensiva startup har 6verlevt sa langt sa ar det inte ett startup langre utan
ett tillvaxtforetag (scale-up foretag). For dessa ar mojligheten till liksom risken fér uppkop av
utomeuropeiska investerare, 6verhingande. Utan starka svenska, nordiska eller europeiska
agare som orkar folja med foretagets finansieringsresa star alternativen ofta att finna i USA
eller Kina. Utldndska finansidrer far ofta konsekvenser for i vilka geografier féretaget sedan
utvecklas som arbetsgivare, underleverantor och kund till egna underleverantorer. Det dr
ocksa anledningen varfor EU institutioner lagger vikt vid 6kad tillgang till "scale-up-
finansiering.”37

5 Forutsattningar for finansiarer

5.1 Vem finansierar forskningsintensiva startup-foretag?

Det ar inte svart att forsta att det ar utmanande att fa finansidrer att ta risken med
investeringar i forskningsintensiva startup-foretag. En ljuspunkt ar dock att de
forskningsintensiva foretag som lyckas kan férdndra hela marknader och bidra till oerhort
stark ekonomisk utveckling och 16nsamhet.38

Finansidrer finns i olika former och de arbetar med olika verktyg (finansiella instrument) som
har olika forutsattningar. Finansidrer har i sin tur ocksa egna finansiirer vars intressen
reflekteras i krav och strukturer for finansidrens arbete. Nedan gar vi igenom de vanligaste
typerna av finansidrer och deras férhallning till finansiering av forskningsintensiva startup-
foretag.

5.2 Kunder och forsaljning

Den mest fordelaktiga finansieringen for alla foretag ar inkomster fran forsaljning hellre dn
externa finansidrer sdsom investerare eller kreditgivare. Inkomster fran forsaljning ar ocksa
battre dn bidrag da forsaljningen innebar en vardefull signal om efterfragan pa foretagets
produkter eller tjdnster pa ett siatt som bidrag inte gor. De forskningsintensiva féretagen
utmanas dock av att det kan ta mycket lang tid innan foretagen nar en forsaljning som ar
tillrackligt stor for att ticka foretagets 1opande kostnader och investeringar.3° Tillgang till de
forsta kunderna ar alltjamt en nyckelfraga for foretagen. I detta ar dels privat efterfragan fran
storforetag,*0 dels offentlig efterfrdgan genom innovationsupphandling, exempel pa former av
marknadsmassig finansiering som uppmuntras av litteraturen.*!

5.3 Lan och kreditgivning

Kreditgivare sisom banker erbjuder lan eller andra krediter som ofta dr 3-5 ar langa, mot
intecknande av sdkerhet i foretagens tillgangar alternativt personlig borgen fran
foretagare/agare. Generellt forutsitter regelverken for sund kreditgivning att kreditgivaren
kan bedéma att foretaget har en trovardig aterbetalningsformaga. Forskningsintensiva foretag
har generellt daligt med tillgangar att stdlla som sédkerheter och dnnu samre intdkter under
tidig utvecklingsfas. Aterbetalningsformagan ar ofta mycket svar att bedéma, an mindre
bevisa, och hogst osannolik under de forsta 3-5 aren. Konkursrisken ar skyhég under manga
ar. Lan passar darfor i allmanhet valdigt illa for forskningsintensiva foretag fram till dess att
de borjar vaxa med aterkommande forsaljning.42

Kreditgarantier fran exempelvis Riksgélden eller Europeiska Investeringsfonden har blivit ett
populart naringspolitiskt verktyg men det l6ser av flera skal inte utmaningarna for de
forskningsintensiva foretagen. Framfor allt klarar inte dagens kreditgarantier av att sdnka
risken for betalningsinstallelse (att foretaget inte kan betala tillbaka krediten), vilket dr den
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huvudsakliga risken som forhindrar kreditgivningen till forskningsintensiva startup-foretag.
Har har dven finansmarknaden, exempelvis Europeiska Investeringsbanken, métt upp med
nytidnkande i form av mer riskvilliga former av kreditgivning, sdsom hogrisklan (venture
debt), men detta ar tills vidare ovanligt i Sverige.3

5.4 Bidrag och alternativ

Bade svenska och europeiska myndigheter erbjuder bidrag till forskningsintensiva startup-
foretag. Dessa program ar generellt satt relativt val utvecklade och generdsa. Foretagen som
forsoker sig pa ansokningar rapporterar dock att utlysningarna ofta uppfattas som
komplicerade och byrakratiska, med Kkluriga kravstallningar samt forutsatter omfattande
medfinansiering. Tillsammans med utdragna ans6knings- och handlaggningsprocesser ar
dessa hinder som féretag ger uttryck for.44 Aven om det tidvis finns bidrag i storleksordningen
10-30 miljoner eller subventioner for tillgang till test-produktion och test-anldggningar
utmanas manga forskningsintensiva startup-foretag av den begriansade volym av sddana
bidrag som finns att tillga.45 I detta har det uppstatt en hard konkurrens mellan europeiska
lander att erbjuda bidrag och tillgang till anlaggningar och ekosystem for att locka éver
foretag fran andra lander. Vi ser idag svenska forskningsintensiva startup-foretag som flyttar
till Finland eller Tyskland for att dra nytta av mer anpassade och mer generosa erbjudanden
an de som svenska myndigheter har.46

En underutnyttjad kalla till medfinansiering av bidragsprogram ar privata filantropiska medel,
sarskilt bland de stiftelser och andra ideella finansidrer som redan har en stark anknytning till
forskningsfinansiering. Med en brakdel av de miljarder som privata finansiarer arligen
pumpar in i forskning vid sidan av offentliga finansiarer, skulle kommersialisering av
forskning man redan finansierat kunna utékas vasentligt.4”

Ytterligare ett sitt att dryga ut budgetmedel for bidrag ar att géra om dem till
finansieringsinstrument sdsom villkorade bidrag eller mjuka 1an, vilka blir till bidrag om det
som finansieras inte gar vagen men kan leda till dterbetalning av skattemedel vid framgang.
USA:s Small Business Administration och Israels innovationsmyndighet dr exempel pa
framgangsrik implementering av sddana instrument.48

5.5 Riskkapital i fokus

Riskkapital utgor en mycket liten del av den bredare finansmarknaden men spelar en viktig
roll i finansieringen av nya féretag och innovationer. Forskningsintensiva startup-foretag
utgor en attraktiv mojlighet nar de lyckas. Det kommersiella riskkapitalet i Sverige ar darfor
villigt att finansiera denna malgrupp nar féretagen borjat bevisa sina produkter/tjanster,
funnit kunder och borjat vaxa. I tidigare utvecklingsfaser utmanar de forskningsintensiva
startup-foretagen kommersiellt riskkapital av flera anledningar: Tidshorisonten for
investeringar i denna malgrupp ar langre an vanliga loptider for riskkapitalfonder, riskerna ar
langt hogre och kapitalbehoven storre jamfort mer populdra segment for
riskkapitalfinansiering, sdsom mindre avancerad digitalisering.4

De forskningsintensiva segmenten ger i nagon man upphov till specialiserade riskkapitalbolag
med hogre grad av kompetens och expertis samt strukturer sdsom langsiktiga
investmentbolag, som passar malgruppens utmaningar battre an kommersiellt riskkapital. I
Sverige forekommer detta framfor allt inom vard och hilsa, det segment som brukar kallas
livsvetenskaper (life science). Aven miljé- och klimatteknik (cleantech) har pa senare ar gett
upphov till nya specialiserade fonder. For andra segment av avancerad forskningsbaserad
teknikutveckling ar specialiserade investerare mer ovanliga.5°
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Bristen pa kommersiellt riskkapital ger i vissa segment upphov till andra l6sningar. For
robotik och automation samt artificiell intelligens gor intresse fran storre foretag att dessa i
egen regi soker investera i startup-foretag, ett slags storforetagens riskkapital (corporate
venture capital).5!

Slutligen finns offentligt finansierat riskkapital via nationella eller europeiska program som
har ett grundlaggande krav pa sig att komplettera kommersiella aktorer. Vissa av dess
satsningar riktar sig direkt till forskningsintensiva foretag, sdisom Industrifonden, Almi Invest
Green Tech, och universitetens egna investeringsbolag (holdingbolagen). Almi Invests
regionala riskkapitalprojekt investerar i nagon omfattning i forskningsintensiva startup-
foretag. Tillvixtverkets intervjuserie indikerar att Almi, trots fokus pa tidiga utvecklingsfaser,
investerar i ett senare skede dn de forsta investerarna, affirsanglar och universitetsndra
investeringsbolag. Tillsammans lamnar dessa aktorer ett finansieringsgap emellan sig nar
foretagens finansieringsbehov dr mellan 1-5 miljoner kronor. Saminvest ar ett offentligt
investeringsbolag som i sin tur finansierar riskkapitalfonder, dock begransade till den svenska
marknaden. Pa europeisk niva bedriver Europeiska Investeringsfonden en liknande men langt
mer omfattande verksamhet for samfinansiering av nya riskkapitalfonder. Pa nordisk niva
finns inget sddant initiativ for samfinansiering.52

For att utveckla mer specialiserat riskkapital tillgangligt for forskningsintensiva startup-
foretag i Sverige kan det underlatta att se marknaden som Norden, snarare dn enbart Sverige
samt att soka lyckas fa privata, ideella och offentliga aktorer att samfinansiera nya fonder.53

5.6 Borsen —de publika aktiemarknaderna

Borsen kan vara en lockande kélla till riskvilligt kapital. EU kommissionen uppmuntrar och
forsoker underlatta borsintroduktioner av forskningsintensiva foretag. Detta motiveras med
att foretagen beh6ver mer pengar, men ocksa med att forsoka fa dessa foretag att stanna i
EU.54

Tillvaxtverket hojer ett varningens finger for detta alternativ rérande forskningsintensiva
startup-foretag. Borsen kraver kvartalsrapportering och belénar stadig utveckling, lonsamhet
och franvaro av 6verraskningar. Riskprofilen i utvecklingsresan for malgruppen passar illa
med dessa krav. For enskilda foretag som lyckas fa till en stadig utveckling kan
borsintroduktion vara en succé. For manga andra kan det daremot bli en dédsdom. En
misslyckad medicinsk fas-3 studie eller en testprodukt som inte fungerar i praktiken kan gora
att det borsnoterade foretaget tappar investerarnas fortroende, far svart att attrahera
ytterligare finansiering genom nyemissioner och tvingas till uppkop eller konkurs. Att bjuda in
privatpersoner att investera i riskfyllda innovationsféretag pa borsen kan upplevas bade
demokratiskt och spAnnande men bor noga dvervagas for riskerna bade for foretagen och
privat sparande.>s

6 Resultat

6.1 Sammanfattning av utmaningar

De studier som Tillvaxtverket tagit del av uttrycker ett mindre antal specifika problem for
finansiering av svenska forskningsintensiva startup-foretag:

¥ Bristande volymer av sarskilt riskvilligt riskkapital nara knutet universitet och
innovationskluster for de allra tidigaste utvecklingsfaserna forsadd och sadd
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¥ Brist pa storre langsiktiga specialiserade riskkapital-investerare pa svensk och nordisk
niva, med kompetens, riskvilja och strukturella férutsattningar for att investera i
forskningsintensiva foretag

¥ Brist pa testkunder i offentlig och privat sektor for forskningsintensiva startup-foretag

¥ Brist pa finansiell kunskap och erbjudanden om finansiell kompetensutveckling och
finansiell kompetensforsorjning.

¥ Brist pa bidragsprogram och erbjudanden om tillgang till testproduktion och
testanlaggningar nar behoven motsvarar kostnader pa 10-30 miljoner kronor

¥ Brist pa privata donationer for kommersialisering av forskning

6.2 Rekommendationer och forslag

Med beaktande av kostnad, effekt, tid till implementering och effekt samt alternativkostnad
for skattemedel vill Tillviaxtverket lyfta fram ett antal offentliga insatser som skulle kunna
utvecklas for att bidra till avhjdlpande av de utmaningar som svenska forskningsintensiva
startup-foretag moter. Analysen som ligger till grund fér dessa rekommendationer utvecklas i
bilagan till denna sammanfattande rapport.

6.2.1 Tydligt strategiska insatser med hog kostnad

Det behovs betydande volymer riskvilligt riskkapital som kan komplettera marknadens
erbjudanden om finansiering i dagsliget. Dels beh6vs mer omfattande specialiserat kapital pa
nordisk niva, dels behovs ett mer effektivt och omfattande sarskilt riskvilligt
marknadskompletterande kapital for de tidigaste faserna av kommersialisering av forskning
vid landets universitet. Insatserna sammanfattas i tabellen nedan (tabell 1). Dessa insatser
kraver offentlig finansiering 6ver 100 miljoner kronor men kan generera atskilligt storre
kapitalvolymer gentemot féretagen genom privat medfinansiering. Dessa insatser moéter de
tva viktigaste finansieringsgapen for forskningsintensiva foretag.

Tabell 1. Forslag pa strategiska insatser med hog kostnad

Budgetara Budgetara Utvaxling pa
kostnader kort sikt | kostnader lang sikt | skattemedel pa

lang sikt

Medfinansiera nya 100-500 miljoner kronor Engédngsinvestering, 8-100 ganger allokerade

. revolverande medel budgetmedel i mer
PordlSka_ finansiering till
investeringsbolag malgruppen fran
(Insatsnr 2 i instrumentet
bilagan)

Utveckla 500-1000 miljoner kronor | Engédngsinvestering, 2-6 ganger allokerade
revolverande medel budgetmedel i tillgdnglig

universitetsnara

) X finansiering for
investeringsbolag malgruppen inrdknat
(Insatsnr3i direkt och indirekt privat
bilagan) medfinansiering ned till
investeringsniva
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6.2.2 Langsiktiga insatser med ldgre kostnad

En strategisk forutséttning for att fa fram fler forskningsbaserade foretag fran akademiska
institutioner ar det innovationsstéd som finns vid eller kring utbildningsinstitutionerna.
Finansieringen av tillvaxtframjande insatser riktas sallan till denna malgrupp specifikt. Det
stod som ges ar inte i alla delar langsiktigt vilket begransar dessa organisationers
planeringshorisont. Detta begrdnsar i sin tur méjligheten att utveckla strategiska resurser,
kompetenser och formagor. Insatser for att stirka de universitetsnara innovationsaktorernas
finansiering samt stirka relationer mellan forskningsintensiva startup-foretag och storre
foretag framgar av Tabell 2.

Tabell 2. Forslag pa langsiktiga insatser med lagre kostnad

Budgetara Budgetara Utvaxling pa
kostnader kort sikt  kostnader lang sikt | skattemedel pa

lang sikt

Starkt finansiering 25 miljoner kronor Stadigvarande och Mer &n 6 génger

v e e konstant dver tid allokerad budget

innovationsaktorer

(Insatsnr5 i

bilagan)

Stirk relationer 9 miljoner kronor Ldg, 3 miljoner per &r, Hog, for varje foretag

mellan storbola avtagande med som overlever till foljd

. g mdjligheter till privat av partnerskap som
och malgruppen medfinansiering annars inte hade
(Insats nr 8 i intréffar, kan insatsen
: réknas hem i

bilagan) skatteintakter pd langre
sikt. Over tid bor privat
finansiering kunna ta
Over.

6.2.3 Snabba strategiska insatser med lagre kostnad

Vissa insatser av engangskaraktar kan syfta till kompetensutveckling som banar vag for
samverkan inom ram for existerande offentlig och privat verksamhet kring
forskningsintensivt foretagande. Finansiell kompetensutveckling, strategisk planering av
medfinansiering och kompetensutveckling kring innovationsupphandling utgor
tidsbegransade insatser med potential att smorja oljan i bade finansiering av och
forskningsintensiva foretag efterfragan pa deras produkter (se tabell 3).

Tabell 3. Forslag pa snabba strategiska insatser med lagre kostnad

Insats Budgetara Budgetara Utvaxling pa
kostnader kort sikt  kostnader lang sikt skattemedel pa
lang sikt

Utveckla finansiell 9 miljoner kronor Avtar Gver tid. H6g, manga ganger
storre volym privat
finansiering som

kompetensutveckling
och -férsérjning mojliggdrs genom en
(Insats nr 4 i bilagan) insats éver 3 &r
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Mer strategisk
planering och
samverkan for
medfinansiering av
offentliga insatser
(Insatsnr 11
bilagan)

Skapa
framgangsexempel
for innovations-
upphandling fran
malgruppen (Insats
nr 9 i bilagan)

Lag, uppdrag till
myndigheter om
samverkan for frégan

Uppdrag till
myndigheter om
samverkan for frégan

Hég, narmast oandlig i
det en obefintlig
kostnad ger upphov till
betydande volymer nya
finansieringskallor,
Okar over tid

10 miljoner kronor

Avtar dver tid med
integrering av
kompetens i
upphandlingsvasendet
och band foretagen

Hdég, kan leda till
hundratals génger
storre volymer av
affarer jamfort
allokerade
budgetmedel, indirekta
effekter for effektivare
offentlig férvaltning
inom miljo, klimat,
vérd och omsorg

6.2.4 Potentiellt strategiska satsningar med hog kostnad

Insatser med substantiell om an indirekt effekt pa forskningsintensiva foretags finansiering ar
lattnader kring personaloptioner, mer kostnadseffektiva modeller for mjuk finansiering i
stallet for bidrag, styrning av offentligt riskkapital samt subventionering av teknisk och
marknadsmassig riskbeddmning av forskningsintensiva foretag (se tabell 4).

Tabell 4. Forslag pa potentiellt strategiska insatser med hog kostnad
Utvaxling pa

skattemedel pa
lang sikt

Budgetira
kostnader lang sikt

Budgetdra
kostnader kort sikt

Insats

Svér att uppskatta men
potentiellt hég om
individer och foretag

Okar over tid

Hoéga, direkta forluster
av beskattningsbara
inkomster

Overvig utékade
lattnader kring

personaloptioner
(Insats nr 10 i
bilagan)

Utveckla

bidragsprogram med
okad

kostnadseffektivitet
(Insats nr 7 i bilagan)

stannar langre i Sverige
och okar
beskattningsbara
inkomster

200 miljoner kronor

Stadigvarande, men
delvis revolverande

2—4 ganger allokerade
budgetmedel med
delvis revolverande
medel, mer med
skatteintakter och frén
foretag som riskerar att
lamna landet
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Utveckla 10 miljoner kronor Avtagande, om Kan snabbt leda till

subventionerad affarsmodellen Okad tillgéng till
) N etableras behdvs inte volymer kapital till
riskbedémning I&ngsiktigt stéd i malgruppen, flera
(Insats nr 6 i bilagan) budgetmedel génger storre an
allokerade
budgetmedel,

tilltagande 6ver tid

Mandat till och L3g, om styrningen Lag om styrningen sker | Hog, tilltar ver tid
. . sker inom ram. H6g om | inom ram samt dven genom att skapa en
s_“”“'“? a\{ offentliga det krévs nya mandat om kapitalbelopp storre marknad av
riskkapitalinvesterare %N kapitalmangder. allokeras vid ett forskningsintensiva
(Insats 1 i bilagan) tillfalle. Hogre om foretag som ndr tillvaxt
kapitalbelopp och kommersiell
portioneras ut éver en mognad.
fler&rsperiod.

6.3 Fortsatta studier

Denna rapport har utgatt ifran litteraturen om finansiering av forskningsintensiva startup-
foretag samt en stérre mangd intervjuer med privata och ideella finansiarer. Syftet har varit
att ge lasarna forutsattning att teoretiskt och praktiskt navigera utmaningarna som politiker,
myndigheter och marknadsaktdrer har att enskilt och i samverkan motas kring frimjande av
forskningsintensiva startup-foretag.

Det vore dnskvart att fordjupa analysen till foretagen sjdlva for att illustrera, exemplifiera och
nyansera hur denna bild av utmaningar och potentiella 16sningar star sig ur féretagens och
entreprendrernas egna perspektiv.

Att studera de forskningsintensiva foretagen utmanas av att det inte finns tillforlitliga register
over just forskningsintensiva foretag med langa ledtider, sdsom SNI koder. Emellertid finns
det manga aktorer som sitter pa direktkontakt med stora grupper av sadana foretag. Det vore
onskvart att etablera en panel av sag 1000 foretag inom milj6 och klimat-teknik (cleantech),
respektive livsvetenskaper (life science) och genomfora enkater och intervjuer med statistiskt
representativa urval av dessa aktorer. En kompletterande nytta av detta vore att mojliggora
att etablera kontrollgrupper for utvardering av effekter av offentliga insatser for malgruppen,
dvs. kunna jamfora foretag som far olika offentliga stoéd med de som har liknande behov men
inte far stod av offentliga insatser.

Sarskilt fragan om hur de forskningsintensiva foretagen sjilva ser pa sin finansieringsresa
fortjdnar att belysas och exemplifieras.
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8 Bilaga — Analys

8.1 Problem och forslag till I6sningar fran litteraturen

Litteraturens identifiering av problem ar liktydig med de problem som intervjuade

finansidrer formulerar for finansiering av forskningsintensiva foretag. Litteraturens forslag
till 16sningar fokuserar pa offentliga insatser som kan dela risk med och locka fram mer

privat och idéburet kapital till malgruppen (se tabell 5).

Tabell 5. Problemstallningar och litteraturens forslag till losningar

Problemstallning

Brist pa riskkapital-
investerare som med formaga
att investerai
forskningsintensiva foretag,
inklusive langa tidshorisonter
for investeringar

For fa investerare med
kapacitet att finansiera
kapitalintensiva
finansieringsresor med hog
risk

Brist pa finansiell kunskap
bland féretag och
foretagsframjare

Brist pa storre bidrag och
finansiering av nyckelrollen
for universitetsnara
innovationsaktorer

Utmaningar for enskilda
affarsanglar med kompetens
inom forskningsintensivt
foretagande att investera i
liknande startup-foretag

Brist pa testkunder i offentlig
och privat sektor for
forskningsintensiva startup-
foretag

Litteraturens forslag till I6sningar

Anpassa offentliga finansieringsinstrument och riskkapitalaktorer till
att kunna bemata och hantera forskningsintensiva startup-foretag
med langa ledtider.

Etablera nya offentliga finansieringsinstrument specialiserade inom
olika tekniksegment av forskningsintensivt foretagande med langa
ledtider.

Verka for att finansiera, och dela risk med privata finansiarer av,
riskkapitalfonder for forskningsintensiva startup-féretag.

Verka for langre livstider for riskkapitalfonder och
investeringsplattformar med langre livstider an kommersiella
riskkapitalfonder.

Finansiera gemensamma plattformar for testanlaggningar och
testproduktion.

Bidra till etableringen av storre riskkapitalfonder for investeringar i
forskningsintensiva startup-foretag i tidiga utvecklingsfaser.

Kompetenshéjande insatser for finansiell kompetens bland
entreprendrer och foretagsframjare som stodjer dem.

Sakra finansiering av universitetsnara innovationsverksamheter for
okad kommersialisering av forskning.

Utveckla och diversifiera inkomstkallor for innovationsaktérerna,
exempelvis genom att uppmuntra affarsutveckling, sasom
utvarderingstjanster mot finansiarer.

Riskdelning och medfinansiering av dngelfonder riktade mot
forskningsintensivt foretagande.

Bidra till den basta finansieringskallan for ett startup-bolag, intdkter
fran forsaljning.

Utnyttja majligheter till flexibilitet i upphandlingsregelverk for
innovationsupphandling.
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8.2 Problem och forslag till I6sningar fran finansiarer

Intervjuade finansidrer identifierar samma problemstallningar som litteraturen men ger
forslag till 16sningar delvis av mer strukturell karaktar, sdsom reglering av marknader.
Privata finansidrer pekar dven pa specifika omraden for potential till utvaxling pa offentliga
medel genom riskdelning med privata investerare. Till sist uppmuntrar privata finansiarer till
nogsam positionering av offentliga finansiella aktdrer vis-a-vis marknaden, med betoning att
sakerstalla kompletterande snarare dn konkurrerande roller (se tabell 6).

Tabell 6. Problemstallningar och finansidrernas forslag till ldsningar
Problemstallning Litteraturens forslag till I6sningar

Brist pa riskkapital- Styr offentlig medfinansiering mot riskdelning fér
forskningsintensiva hardvaruféretag i synnerhet, men asymmetri

investerare som med formaga oo
efterfragas inte.

att investera i
forskningsintensiva f6retag, Subventionera riskvardering som ar svart och dyrt.
inklusive langa tidshorisonter

for investeringar Uppmuntra langre livstider for riskkapitalfonder.

Samarbeta med férmégna framgangsrika entreprendrer och familjer
som kan medinvestera fran egen balansrakning.

For fa investerare med Offentliga investerare bér agera med hég risk och i tidigast mojliga
. . . skeden, med mindre fokus pa privat medfinansiering.

kapacitet att finansiera pap &

kapltallntenswa Sverige har marknad nog for en offentligt finansierad storre, minst

fman5|er|ngsresor med hog nationell offentlig riskkapitalinvesterare i tidiga forskningsintensiva

risk startup-féretag inom nagra fa segment.

Verka for nordiska storre tematiska fonder inom Cleantech och Life
science

Konkurrensutsatt Almi Invest som antyds anta en
monopoliststéllning i vissa NUTS2 Regioner.

Brist pa finansiell kunskap Borsintroduktion av forskningsintensiva féretag ar ett

bland ft')retag och sjukdomstecken lika mycket som framgangsexempel.

forEtagSframJare Entreprenérerna har brist pa strategi och behover hjalp att forsta

hela finansieringsresan mot mal om antingen industriellt uppkép,
borsintroduktion eller egen tillvaxt med riskkapital.

Foretagsframjare och innovationsaktérer maste lara sig mer om
finansieringsresan, bolags- och marknadsutveckling fér
forskningsintensiva féretag.

Brist pa storre bidrag och Riskkapitalet &r helt beroende av den plantskolan som universiteten
och innovationssystemen utgor. Stark dem.

finansiering av nyckelrollen
for universitetsnara
innovationsaktorer affarsutvecklare, som Entrepreneur First i Storbritannien.

Viktigt att koppla ihop forskare med bolagsbyggare och

Inkubatorerna har brist pa finansiering efter innovationssteget, vem
finansierar verksamhet for tillvaxt?

Svenska universitet har en mer ensidigt akademisk kultur mer
negativ syn pa féretagande jamfort de EU-lander som konkurrerar
ut oss, Tyskland, Frankrike och Storbritannien.
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Bidragen behovs verkligen men fler behévs i klassen 10-30 miljoner
och medfinansieringskrav samt dverdriven rapportering ar mycket
problematiska fér malgruppen. Undersok lan som kan forlatas som
bidrag om det inte gar vagen, da kan staten fa tillbaka pengar nar
det gar bra.

Stark de universitetsndra investeringsbolagen som tar hog risk tidigt.

Utmaningar fér enskilda Utveckla Saminvests saminvesteringsprojekt for &ngelfonder.

affarsanglar med kompetens

. forskni . . Skapa medfinansieringslosningar for formogna entreprendrer och
Inom torskningsintensivt industri/finans-familjer med kompetens och intresse att starta
foretagande att investerai investeringsbolag for forskningsintensiva féretag.

liknande startup-foretag Forskningsstiftelser kan medfinansiera.

IO ER SO AR i {11 (-4 Stérk ldnkarna mellan storféretag och forskningsintensiva startup-
och privat sektor for foretag.

forSknmgsmtenswa startup- Oppna upp for innovationsupphandling, sérskilt inom energi,
foretag medicin och miljéteknik.

8.3 Forslag och designkriterier

De forskningsintensiva startup-bolagens forutsattningar kategoriseras i fyra faktorer, for att
citera VD for Industrifonden, Peter Wolpert: Idéer, kompetens, finansiering samt efterfragan
pa foretagens produkter och tjanster (se tabell 7).

Tabell 7. Utmaningar och sammanfattning av forslag

Problemstallning Litteraturens forslag till I6sningar

Idéer Oka grundfinansieringen for universitetsnéra innovationsaktérer

Kompetens Overvig utdkade lattnader kring personaloptioner

Finansiellt kompetenshéjande insatser for universitetsnara
innovationsaktorer

Finansiering Styr offentliga riskkapitalinvesterare
Medfinansiera nya nordiska investeringsbolag

Etablera ett sjalvstandigt, universitetsnara, nationellt, offentligt,
specialiserat investeringsbolag for foretag baserade pa akademisk
forskning

Etablera stora mjuka lan
Utveckla subventionerad riskvardering

Mer strategisk planering fér medfinansiering av offentliga insatser

Efterfragan Stark relationer mellan storféretag och malgruppen

Skapa framgangsexempel f6r innovationsupphandling
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Utifran forslagen till insatser som Tillvaxtverket identifierat bland litteraturen och
intervjuade finansidrer har vi sammanfattat dessai 11 forslag, presenterade i tabell 8 nedan
(utan inbordes ordning). Dessa har sedan utvarderats for sin kostnad jamfért med den
uppskattade effekten, tidsramen samt potentialen till utvaxling pa skattemedel som férslagen
har potential till. Tillvaxtverket har vidare uppskattat kostnader och forslag till riktlinjer for
utformning av dessa insatser.

Tabell 8. Forslag och designkriterier

Forslag

Mandat till och
styrning av offentliga
riskkapitalinvesterare

Medfinansiera nya
nordiska
investeringsbolag

Utveckla ett
universitetsnara
investeringsbolag

Utveckla finansiell
kompetensutveckling
och -forsoérjning

Stark finansiering av
universitetsnara
innovationsaktorer

Utveckla
subventionerad
riskvardering

Designkriterier

Styrning och eller mandat ar offentliga
riskkapitalaktorer att ta
marknadskompletterande risk, tidigare an
tillvaxt, med fokus pa forskningsintensiva
startup-foretag

Uppskattad
finansiering till
2025

0-flera miljarder
beroende pa om
styrning eller
varierande volymer av
nya mandat avses

Med langa livstider, for malgruppen med
starka dgare som investerar med egna privata
pengar

100 miljoner kronor per investeringsbolag, for
langsiktig forvaltning matchat av 4 andra
nordiska regeringar (totalt 500 miljoner
kronor per fond)

Mal om tva nordiska investeringsbolag om 4—6
miljarder styck (Cleantech och Life science)

200 miljoner kronor
engangsutgift
sjdlvfinansierande

revolverande medel
for 8-12 miljarder
kronor till malgruppen

For malgruppen, med lang livstid, i samverkan
med universitetens investeringsbolag och
universitetsnara innovationsaktorer,
fristdende fran annat offentligt riskkapital

1 miljard, kan medfinansieras av
holdingbolagen och privata medfinansiarer
samt EIF for ett investeringsbolag med 2
miljarder kronor

1000 miljoner kronor
engangsutgift
sjdlvfinansierande
revolverande medel

for 2 miljarder kronor
till malgruppen

For finansiell kompetensutveckling och -
forsorjning, for affarscoacher och foretag
genom Tillvaxtverkets stodfunktion for
finansiering

6 miljoner kronor
2023-2025

For fler bildade foretag genom kontakter
mellan bolagsbyggare och forskare. For
tillvaxtframjande efter innovationsframjande
och de forsta test-forsaljningarna

6 miljoner till 10 universitet, kan
medfinansieras av regionalfonden

60 miljoner kronor

2023-2025 for 90
miljoner till 10
universitetsnara
innovationsaktorer

Testa modeller fran Sydkorea for riskvardering
och IP vardering

Kompetenshojande insats for nya intdktskallor
till innovationsaktorer

10 miljoner kronor

2023-2025
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Utveckla
bidragsprogram med
o6kad
kostnadseffektivitet

Stark relationer

mellan storbolag och
malgruppen

. Skapa

framgangsexempel
for innovations-
upphandling fran
malgruppen

. Overvig utokade

lattnader kring
personaloptioner

. Mer strategisk
planering och
samverkan for
medfinansiering av
offentliga insatser

Testa mjuka lan i stallet for bidrag

10 mjuka Ian a 10-30 miljoner, per ar, i tre ar
till exempelvis Seal of Excellence féretag

Kan medfinansieras 50% av privata medel

300 miljoner kronor
2023-2025
delvis revolverande for

600 miljoner kronor till
malgruppen

Verksamhetsstod till specialiserade
innovationsaktorer

9 miljoner, 3 miljoner 6ver tre ar, 1-2 aktorer

Kan medfinansieras av regionalfonden/privat
medfinansiering

9 miljoner kronor

2023-2025 for 15-20
miljoner kronor till
malgruppen

Samverkansprojekt mellan specialiserade
innovationsaktorer och myndigheter i urval
(Energimyndigheten,
Upphandlingsmyndigheten, Naturvardsverket,
Vinnova och Tillvaxtverket)

1 projekt med mal om 5 storre upphandlingar

Kan medfinansieras av regionalfonden

10 miljoner kronor

2023-2025

Vidga lattnader i personaloptioner till att
innefatta forskningsintensiva startup-féretag
fram till framgangsrik kommersiell etablering
och stadig tillvaxt

Svart att uppskatta
men belopp i
miljardklassen

Etablera samverkan mellan regeringen och
myndigheter for att planera hur offentliga
program ska medfinansieras

Etablera samverkan med privata och idéburna
finansidrer for medfinansiering

0, samverkan

8.4 Vardering av forslag

For att jamfora forslag fran litteraturen och intervjuade finansidrer jamfor vi uppskattade
kostnader mot effekt, tidsatgang och utvixling pa skattemedel.

8.4.1 Idéer — Insatser for att skapa fler féretag

8.4.1.1 Stark finansiering av universitetsndra innovationsaktoérer (Insats nr 5)

De aktdrer som idag har formellt ansvar for att bidra till 6kad kommersialisering av
forskning, dvs. att det skapas fler foretag fran akademiska forskningsresultat, ar idag
finansierade genom bidrag via utlysningar, anslag eller koncerntillskott. Finansiella
forutsattningar ar, i varierande grad oférutsdagbara for sddana finansieringskéllor. De kan
ocksa undga att mojliggora for dessa verksamheter att tillskansa sig mer finansiering ju
battre resultat de dstadkommer. Det vore 6nskvart att sddana verksamheter far incitament
och mdjligheter att utoka sina ekonomiska resurser genom prestation. En mojlighet till detta
ar att uppmuntra att verksamheterna delfinansieras av privata donationer. En annan
moijlighet ar att uppmuntra att verksamheterna utvecklar affirsmodeller som medger att
skapa egna inkomster fran forsaljning av tjanster. En tredje mojlighet ar att uppmuntra
huvudman, sdsom universiteten, att starka stodet till dessa verksamheter. Vissa universitet
satsar i meningsfull omfattning pa kommersialisering, andra prioriterar forskning och
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utbildning sdsom mer huvudsakliga uppdrag. Det ar svart for vissa innovationsfraimjande
aktorer kring vissa universitet, att vinna gehor for sin verksamhet och dess finansiering
oavsett vilka resultat de skapar. EU kommissionen identifierar i sin innovationsstrategi>¢ att
innovationsfientlig kultur vid ldrosaten ar ett problem som maste adresseras. Inom Europa
pekar Boston Consulting Group57 ut brittiska Entrepreneur First som ett foregangsexempel,
en satsning for att knyta samman féretagare och forskare.

Ett positivt exempel som bidrar till att bemota dessa utmaningar i Sverige ar Vinnovas
"excellensinkubator”-programss. Emellertid fokuserar denna kélla till finansiering pa just
skapande av nya foretag. Det ar bra. Det finns dock ingen liknande majlighet till
verksamhetsfinansiering for foretag som har aterkommande forséljning och borjar viaxa, men
som fortsatt dr i behov av stdd innan de ar kommersiellt hallbara. Ett verksamhetsstod for
tillvaxtdrivande verksamhet kunde komplettera existerande finansieringskallor.
Tillvaxtverket kunde vara huvudman for ett sddant stod och soka mojliggéra medfinansiering
fran Europeiska Regionalfonden, forutsatt samverkan med landets Regioner. Stodet bor dock
mojliggoras av ndgon niva av nationell medfinansiering. En satsning kan goras pa att utoka
Vinnovas excellensprogram tillsammans med utvecklingen av ett tillvaxtspar.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 9.

Tabell 9. Vardering av insats 5 (Stark finansiering av universitetsnira innovationsaktorer)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Kostnad Lag, 25 miljoner kronor fran Stadigvarande och konstant éver
statsbudgeten tid

Effekt Hog, finns fa billigare insatser att Hog, samhallsekonomiska vinster
Oka antalet startup-foretag skalar proportionerligt i férhallande

till antalet startup-foretag
Exempel: 2,5 miljoner fran
statsbudgeten i tre ar + 50% privat
medfinansiering * 150%
medfinansiering fran regionalfonden
x 10 = 150 miljoner kronor till 10
innovationsaktorer

200-300% fler forskningsintensiva
startup-foretag fran akademin

Utvixling pé 6 ganger allokerade budgetmedel Véaxande over tid med
skatteintdkter fran vaxande
population av foretag

skattemedel

8.4.2 Kompetens — Insatser for att sikra kompetensforsorjning och utveckling

8.4.2.1 Overvig utékade lattnader kring personaloptioner (Insats nr 10)

Intervjuade finansidrer lyfter aterkommande att utékade lattnader fér personaloptioner vore
onskvart. Detta for att starka de forskningsintensiva foretagens mojligheter att attrahera och
behélla personal. De specifika synpunkterna for 6nskade lattnader har Tillvaxtverket inte haft
resurser att genomlysa och vardera. Vi kan dock konstatera att Svenska
Riskkapitalféreningens remissvar>® pa promemorian "Utvidgade regler om lattnad i
beskattning av personaloptioner i flera fall” pekar pa flera av de faktorer som finansidrerna
lyft i samtal med Tillvaxtverket.
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Tillvaxtverket konstaterar att andra lander har mer formanliga skattemassiga incitament for
nyckelpersonal i liknande foretag. Detta dr dirmed en faktor i den globala konkurrensen om
kvalificerad personal for forskningsintensiva startup-foretag. Dessa foretag ar, i annu hogre
grad an andra innovations-foretag, osakra kort for anstillda de soker attrahera. Fokus for
eventuella lattnader i beskattning bor ligga pa att inkludera dessa foretag och deras anstéllda
i de undantag finns och eventuellt utvecklas.60 EU lyfter personaloptioner som
underutnyttjade verktyg och lanserar en arbetsgrupp for att underlatta for medlemslander
att utnyttja de europeiska regelverkens fulla utrymmen fér sddana verktyg.6!

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 10.
Tabell 10. Vardering av insats 10 (Overvig utdokade lattnader kring personaloptioner)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Kostnad Hég, direkta forluster av Hog, okar over tid
beskattningsbara inkomster

Effekt Hog, 6kar malgruppens attraktivitet Stadigvarande och konstant éver
och konkurrenskraft i nationell och tid

internationell kompetensforsorjning,
kan leda till att fler foretag stannar i

Sverige
Utvixling pé Svar att uppskatta men lag pa kort Svar att uppskatta men potentiellt
ikt, direkta forl ho indivi h f6
skattemedel sikt, dlre.ta or us.ter av 6g om |Td|V|d§r oc . oretag"
beskattningsbara inkomster stannar langre i Sverige och okar

beskattningsbara inkomster

8.4.2.2 Utveckla finansiell kompetensutveckling och -forsorjning (Insats nr 4)

Tillvaxtverket erfar att Naturvardsverket, Energimyndigheten och Vinnova alla ser behovet
av finansiell kompetensutveckling i forhallande till forskningsintensiva foretag. Behovet ror
bade foretagen/entreprenorerna, foretags- och innovationsframjande aktorer, finansiarer
samt myndigheter.

Inom ramen for regeringsuppdraget att frimja forskningsintensiva foretag utvecklar
Tillvaxtverket och Vinnova insatser for finansiell kompetensutveckling for
forskningsintensiva startup-foretag och deras framjare. Tillsammans med Naturvardsverket
utvecklar Tillvaxtverket insatser for finansiell kompetensutveckling fér forskningsintensiva
och andra foretag samt finansiarer rorande miljo- och klimatinvesteringar.

Utifran en stodfunktion for finansiering, som Tillvaxtverket byggt upp inom
regeringsuppdraget, kan arbetet med och samverkan kring finansiell kompetensutveckling

utvecklas vidare.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 11.
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Tabell 11. Vardering av insats 4 (Utveckla finansiell kompetensutveckling och -forsorjning)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Kostnad Lag, 9 miljoner kronor fran Lag, avtar dver tid.
statsbudgeten

Effekt Lag, finansiell kompetensutveckling Hog, fler forskningsintensiva
for 20 universitetsnara foretag som far finansiering
innovationsaktoérer, 6kad tidigare, fler finansiarer som séker
transparens kring offentliga sig till forskningsintensiva foretag

finansieringskallor, finansiell
kompetensutveckling for finansidrer

Utvaxling p5 Lag, langsiktig investering i Hog, manga ganger storre volym
kompetensutveckling privat finansiering som mojliggors
genom en insats Gver 3 ar

skattemedel

8.4.3 Finansiering — Insatser for att sakra tillgang pa finansiering

8.4.3.1 Utveckla nordiskt specialiserat riskkapital (insats nr 2)

Finansiarer villiga att investera i forskningsintensiva féretag bildar en fragmenterad
marknad i Sverige, med finansieringsgap for olika tekniksegment i form av brist pa
finansiarer eller medfinansidrer. For att motverka finansieringsgapet for tillvaxtforetag kan
man dvervaga att ta initiativ till storre samfinansierade investeringsbolag pa nordisk niva.

Tillvaxtverket erfar av marknadsanalys och intervjuer med finansiadrer att detta vore moijligt i
dagens marknad for klimat- och miljoteknik (cleantech). Upp till 4 miljarder privat kapital
star berett att investera i ett nordiskt langsiktigt investeringsbolag om svenska regeringen
enskilt eller tillsammans med andra nordiska regeringar kan tinka sig att ansla totalt 500
miljoner kronor.

En sddan nordisk aktor ar med fordel sjalvstiandig, langsiktig och har forutsattningar att sjalv
finansiera sig i marknaden med stdd av offentlig riskdelning genom samfinansiering. Ett
nordiskt investeringsbolag for forskningsintensiva startup-foretag, kapitaliserat till 6
miljarder skulle mota finansieringsbehov for enskilda foretag i tillvaxtfas (scaleups) mellan
50-150 miljoner kronor genom férmaga att agera som en tidig riskvillig investerare som
klarar av att konkurrera med utomeuropeiska finansiarer.

Instrumenten bor utformas som langsiktiga investeringsbolag snarare dn fonder for att klara
av langa ledtider i investeringar. Instrumenten bor vara fokuserade pa enskilda
investeringsteman for att etablera kritisk massa av expertis inom ett omrade som cleantech,
och kapital pa nordisk niva. Genomfdrande finansiell intermediar bor utses genom
konkurrensutsatt forfarande i form av upphandling.

Tillvaxtverket har forvaltningsmassig och juridisk kunskap och formaga att upphandla
forvaltning av finansieringsinstrument, inklusive langsiktiga investeringsbolag men behdver
uppdrag, uppdrags-finansiering samt tillgang till nationell medfinansiering for att kunna
initiera utvecklingen av ett sddant instrument.

Forslaget kan jamforas med Europeiska Investeringsfondens mer resurskravande 6nskan att
Sverige ska finansiera deras European scaleup initiativ (tio europeiska riskkapitalfonder
kapitaliserade med mangmiljardbelopp). Alternativt kan jamforelse goras med forslaget fran
bokstavsutredningen om finansiering av néringslivets grona omstéllning om 3 miljarder
kronor till Almi Invest, enbart for cleantech. 3 miljarder kronor skulle kunna racka till
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motsvarande 3-6 nordiska investeringsfonder inom olika deeptech teman, omfattande 12-36
miljarder i kapital till foretagen.

Foreslaget vardeskapande av insatsen dr 4-10 miljarder kronor i finansiering till malgruppen
bemdtande identifierat finansieringsgap for scaleup foretag, i Norden, 6ver +20 ar, med en
utvaxling pa skattemedel om 8-100x vid netto-nollvinst fran investeringsverksamheten
inklusive kostnader, och mer dartill vid vinst.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 13.

Tabell 13. Vardering av insats 2 (Utveckla nordiskt specialiserat riskkapital)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Kostnad Hég, 100-500 miljoner kronor fran Lag, engdngsinvestering,
stadsbudgeten revolverande medel

Effekt Hog, mangdubblar tillganglig Hog, fler foretag som finner
finansiering till malgruppen fran kompetenta finansiarer, stora
specialiserade langsiktiga och bidrag till klimatomstallning och
riskvilliga finansiarer hallbar vard och omsorg

Utvixling pé Hog, upp till 3-15 ganger allokerade Ho6g, 8-100 ganger allokerade

skattemedel b.udge-tm-edel_i tillgéngliggjord bungetmede'l i r.r.1er fina.nsierin.g till
finansiering till malgruppen (antaget | malgruppen inrdknat direkt privat
1,5 miljarder fram till 2025) medfinansiering

8.4.3.2 Utveckla ett nationellt universitetsnara investeringsbolag (Insats nr 3)

Sarskilt tidigt riskvilligt riskkapital med stark anknytning till universitet och
innovationskluster beh6vs och finns, men bor utvecklas. Riksrevisionené2 och utredningen
om innovationsstddet vid universitetens3 finner flera omraden dar existerande
universitetsnidra investeringsbolag inte bedoms ha tillrackliga forutsattningar att fylla detta
behov. Tillvaxtverket finner dock att manga av dessa aktorer besitter den tekniska och
forskningsmassiga kompetens som kravs. De ar dven integrerade i universitetsmiljoer, vilket
ar en absolut forutsattning for sddan verksamhet. Finansieringen och styrningen ger
emellertid inte tillrackligt bra forutsattningar att utveckla verksamheterna till en niva dar de
har forutsattningar att utveckla och bevisa sin samhallsekonomiska nytta.6* En utmaning med
Holdingbolagen, som andra marknadsaktdrer rapporterar om, ar att de har svart att
balansera sin dubbla roll som stdd till forskare och samtidigt kravstéllare utifrdn marknadens
forutsattningar. En annan, liknande utmaning ar komplex styrning mellan olika huvudman
och intressenter. Ett holdingbolag kan rapportera till bade Utbildningsdepartementet och
Universitetet, vara beroende av Myndigheter for bidrag till innovationsverksamhet och
Europeiska regionalfonden for inkubationsverksamhet samt ha styrelser besatta med erfarna
proffs fran kommersiell sektor. En tredje, annan utmaning som intervjuade intressenter
noterar ar att alltfor manga akademiskt forskningsbaserade startup-foretag far finansiering
av Holdingbolagen utan att foretagens dgarstruktur anpassas till vad marknaden kraver.
Tillvaxtverket menar att balansering av olika roller, huvudman och nyckelintressenter samt
och tillgang pa finansiell kompetens kan vara exempel pa faktorer som utmanar
Holdingbolagens formdga till investeringar utéver bristen pa kapital.

Det har férekommit forslag att andra offentliga riskkapitalaktorer skulle fa ta dver
holdingbolagens investeringsverksamhet. Detta utmanas dock av att tillféra ytterligare
komplexitet rorande styrning och incitament till samverkan for att nd mal for sddan
verksamhet; effektiv och effektfull kommersialisering av forskning. Det dr inte uppenbart att
andra offentliga finansiarer skulle 16sa utmaningar med rolltagning och vardekonflikter for
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syftet. Forslag om att helt enkelt forbjuda holdingbolagen att investera loser vare sig dessa
verksamheters utmaningar eller sakrar funktionella alternativ for andamalet.65

Tillvaxtverket foreslar att universitetsnara formaga till sarskilt riskvillig finansiering av
forskningsintensiva startup-foretag ar 6nskvard. En mer effektiv och effektfull modell skulle
kunna utga ifran att samla investeringskapital till ett nytt nationellt langsiktigt
investeringsbolag i samverkan med existerande holdingbolag och innovationsverksamheter
(exempelvis som deldgare i det nationella investeringsbolaget).

Med 1-2 miljarder kronor i kapital, inklusive privat medfinansiering, kan ett sddant bolag
bidra till att langsiktigt mota finansieringsgap upp till 15 miljoner kronor per foretag genom
formaga att vara en tidig riskvillig investerare. Pa nationell niva ar det mer kostnadseffektivt
och praktiskt att samla och s6ka utoka investeringskapital for andamalet. Det 4r pa nationell
niva likaledes mer kostnadseffektivt att bygga upp och samla specialiserad finansiell expertis
for ett begransat antal segment av forskningsintensiva foretag, forslagsvis inom milj6- och
Klimatteknik, samt livsvetenskaper. Pa lokal respektive regional niva ar det mer
kostnadseffektivt och praktiskt att sdkerstélla anknytning och integration i forskningsmiljon.
Lokal teknisk och forskningsmassig expertis kan tillgdngliggoras nationellt. Lokalt och
regionalt kan det vara effektivare att erbjuda bredd-finansiering (upp till 1 miljon kronor) till
forskningsbaserade foretag fran olika forskningsfilt. Det nationella investeringsbolagets
storre finansiella formaga och resursbas for foretagsbesiktning skulle dirmed komplettera
lokala och regionala aktérer med en storre samlad nationell investeringsformaga. Samtidigt
kan samverkan mellan en nationell organisation och lokala respektive regionala
motsvarigheter leda till nationellt nyttjande av expertis spridd éver landet. Lokala och
regionala aktorer lyfter fram och stddjer en flora av foretag ur vilken det nationella
investeringsbolaget viljer ut och satsar pa de mest lovande prospekten for tillvaxt.

Tillvaxtverket rekommenderar att 6verviga nyttan av att ett sidant nationellt
investeringsbolag ar sjalvstidndigt fran andra offentliga myndigheter och nationella
organisationer. Detta for att ges basta mojliga forutsattningar att utveckla en andamalsenlig
verksamhet, kultur och profil gentemot finansmarknaden, utan att detta kompliceras av
andra organisationers intressen och incitament som kan dra at andra hall. Fér holdingbolag
och universitetsnira innovationsverksamheter kan detta dven innebara en mojlighet att
utveckla en hogre grad av sjdlvfinansiering genom saluféring av teknisk och forskningsmassig
expertis for utvardering av investeringsprospekt, med det nationella investeringsbolaget som
stadigvarande kund, men med mojlighet till affarsutveckling mot resten av finansmarknaden.

Centralt for liknande forslag ar dock att lokal forankring och kompetens tas till vara, att
styrning och intressentmodeller forenklas snarare dn kompliceras ytterligare samt att
nationellt samlade kompetenser inte kannibaliserar pa lokal eller regional formaga eller
kompetens utan att uppna effektivitetsvinster och bidrag till ekonomisk héllbarhet i lokala
organisationer som overstiger och kompenserar for detta.

Instrumentet bor utformas som ett langsiktigt investeringsbolag snarare an fond for att klara
av langa ledtider i investeringar. Genomférande finansiell intermediér bor utses genom
konkurrensutsatt forfarande i form av upphandling. Tillvaxtverket har i marknadsdialog
identifierat privata finansidrer som ar villiga att allokera 500 miljoner kronor om offentliga
aktorer kan bidra med minst lika mycket kapital.

Tillvaxtverket har forvaltningsmassig och juridisk kunskap och formdga att upphandla
forvaltning av finansieringsinstrument, inklusive langsiktiga investeringsbolag, men behover
uppdrag, uppdrags-finansiering och tillgang till nationell medfinansiering for att kunna
initiera utvecklingen av ett sddant instrument.
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Viktigt att beakta i utformningen av ett sddant instrument ar behovet av dialog med berorda
regionala och lokala parter, inklusive huvudman som Utbildningsdepartementet, for att
identifiera och beakta viktiga hansyn inklusive, men inte begransat till:

e Langsiktighet, ekonomisk hallbarhet och affirsmodeller for
investeringsverksamheter, holdingbolag och universitetsnara innovationsaktorer

o Effektivitetsvinster, kritisk kompetens och formaga pa lokal, regional respektive
nationell niva

e Professionell sjalvstandighet kring investeringsbeslut likval som samverkan med
lokal och regional forankring

e Adekvat och dndamalsenlig governance-struktur i form av styrning, deldgarskap och
likriktning av incitament, intressen och 6msesidigt vardeskapande i samverkan

¢ Finansiering till volym och av karaktar som ar val anpassad och kontinuerligt
tillganglig till deptech-startups i hela landet

e Beakta det kvarstdende behovet av finansieringskapacitet for forskningsbaserade
foretag som inte ar baserade pa deeptech

Foreslaget vardeskapande av insatsen ar 1-3 miljarder kronor i finansiering till malgruppen
bemdtande identifierat finansieringsgap for foretag i sarskilt tidiga utvecklingsfaser, i
Sverige, 6ver +20 ar, med en utvaxling pa skattemedel om 2-6x vid netto-nollvinst fran
investeringsverksamheten inklusive kostnader, och atskilligt mer vid vinst.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 12.

Tabell 12. Vardering av insats 3 (Utveckla ett universitetsnara investeringsbolag)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Kostnad Hég, 0,5-1 miljard fran Lag, engdngsinvestering,
statsbudgeten revolverande medel
Effekt Hog, flerdubbling av Hog, 6verbryggar finansieringsgap i
universitetsnara sarskilt tidiga skeden och 6kar
investeringskapacitet, samt flodet av startup-foretag som
strukturvinster attraherar kommersiella finansiarer
Utvixling pé Lag initialt, 0,25-0,5 ganger Hog, 2-6 ganger allokerade
insatskapitalet (antaget 250 mil;j budgetmedel i tillgéngli
skattemedel insatskapita e. (antage miljoner _u ge. m.e e ..I i gﬂang ig
kronor fram till 2025) finansiering for malgruppen
inraknat direkt privat
medfinansiering. Kan 6ka over tid
med tillkommande privat, ideell
finansiering.

8.4.3.3 Utveckla bidragsprogram med 6kad kostnadseffektivitet (insats nr 7)

Analysen av utmaningarna foreslar att det skulle vara 6nskvard med generdsa
bidragsprogram i storleksordningen 10-30 miljoner per foretag for forskningsintensiva
startup-foretag.66 Det ar i utgangslage ett valdigt dyrt forslag. En outnyttjad mojlighet till
okad samhallsekonomisk effektivitet ar dock att erbjuda mjuka lan eller villkorade bidrag i
stéllet for traditionella dyra bidrag. Dessa gar ut pa att myndigheter far tillbaka pengarna om
det gar bra for foretaget medan investeringen/fordran helt eller delvis kan skrivas av som
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bidrag om foretaget inte lyckas med sin verksamhet till den grad att foretaget kan aterbetala
finansieringen.t” En likaledes outnyttjad mojlighet ar att locka privata filantropiska eller
idéburna finansiarer att samfinansiera sddana program med sa kallad "mjuk finansiering”.
Privat finansiering kan attraheras med villkoret att de privata finansidrerna forst far tillbaka
sina pengar innan det offentliga.c8

Vidare bor myndigheter som erbjuder bidrag till forskningsintensiva startup-foretag
Overvaga att utnyttja mer av utrymmet for offentligt risktagande som erbjuds av
statsstodsreglerna (GBER art. 22) dar myndigheter far finansiera upp till 800 000 EUR utan
eller med liten andel privat medfinansiering samt utnyttja det fulla utrymmet i
statsstodsreglerna for vad for finansiering som far raknas som medfinansiering. Idag har flera
myndigheter, antingen via regleringsbrev, regeringsuppdrag eller egna historiska
konventioner krav pa medfinansiering som ar mycket mer stranga dn vad statsstodsreglerna
ger mojlighet till. Det ar forstas forstaeligt i det att medfinansiering dven fungerar som
budgetregulator som far en viss mangd anslagna skattemedel att ricka langre. For de
forskningsintensiva foretagen blir dock medfinansieringskrav ibland en strangt forhindrande
faktor for att kunna dra nytta av offentliga bidrag.6°

Tillvaxtverkets viardering av insatsen sammanfattas i tabell 14.
Tabell 14. Vardering av insats 7 (Utveckla bidragsprogram med ¢kad kostnadseffektivitet)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025

Kostnad Hoég, 200 miljoner fran

Lang sikt

Hog, stadigvarande, men delvis

statsbudgeten revolverande
Effekt Hog, 400 miljoner finansiering till Hog, skatteintakter och
malgruppen, potentiell effekt i att arbetstillfallen i féretag som

behalla startup-foretag i Sverige och | riskerar att lamna landet
brygga finansieringsgap

Utviaxling pa Lag, 2 ganger allokerade Hog, 2—4 ganger allokerade
budgetmedel, kan medfinansieras budgetmedel, delvis revolverande
skattemedel upp till 50% av privata finansiarer medel, skatteintdkter och fran
foretag som riskerar att lamna
landet

8.4.3.4 Etablera en strategisk planering for medfinansiering av offentliga insatser
(insats nr 11)

Den flora av offentliga bidrag som ar tillgdngliga for forskningsintensiva foretag bor ses 6ver
for den potential de har att medfinansiera varandra och medfinansieras av privata
kommersiella eller idéburna finansidrer. Det spelar stor roll om ett bidragsprogram
finansieras av EU eller av stadsbudgeten, alternativt regionala medel, eftersom EU medel inte
far medfinansiera andra EU medel annat 4n i vissa undantagsfall. Svenska skattemedel bor
ses som sarskilt vardefulla och anvdndas for att medfinansiera EU medel samt risk med
privata och idéburna finansiarer for att skattemedlen ska kunna anvéindas sa
kostnadseffektivt som mojligt. Ett ovan namnt exempel ar att locka in privata och idéburna
finansidrer som kan matcha offentliga bidrag med donationer eller finansiering med
mojlighet till dterbetalning for andamal med for hog risk for kommersiell finansiering. En
annan mojlighet ar att med skattemedel finansiera insatser som okar tillgangen till EU-medel
for forskningsintensiva foretag. Detta kan till exempel ske genom den stodfunktion som
Regeringsuppdraget att fraimja forskningsintensiva startup-foretag alagger Tillvaxtverket att
ge forslag pa.
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Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 15.

Tabell 15. Vardering av insats 11 (Etablera en strategisk planering for medfinansiering av
offentliga insatser)

Varderingsvariabel
Kostnad

Effekt

Kort sikt 2023—-2025

Lang sikt

Lag, enkom samverkan inom ram Lag, enkom samverkan inom ram

Hog, mojliggérande av privat
kommersiell och idéburen

finansiering for att vaxla upp
offentliga insatser och medel

Hog, 6kande effekt dver tid med
mer effektiva mojligheter till
samfinansiering, laser upp nya
kallor till privat kapital for politiskt
ledd utveckling

Hoég, ndrmast oandlig i det en
obefintlig kostnad ger upphov till
betydande volymer nya
finansieringskallor

Hog, okar éver tid

Utvaxling pa
skattemedel

8.4.3.5 Utveckla subventionerad riskbedomning (insats nr 6)

Riskvardering av forskningsintensiva foretags teknik, affirsmodell och marknadspotential ar
en utmaning av olympiska matt nar foretagen ar i tidiga utvecklingsfaser. Det finns dock
exempel pa nar offentliga insatser kan bidra till att avhjilpa detta. Sydkorea har exempelvis
experimenterat med ett offentligt program inom KOTEC (Korea technology investment
corporation) dar universitetsndra innovationsaktorer far betalt for att riskvardera
forskningsintensiva startup-foretag.”® Genom att genomlysa styrkan och konkurrenskraften i
forskningsresultat, patent och efterfragan i marknaden, kan fler om an inte alla risker belysas
med mer transparens. Detta ar vardefullt for potentiella finansidrer av forskningsintensiva
startup-foretag, saval offentliga som privata eller idéburna. Det innebéar dven potentiellt en
mojlighet till en affarsmodell och viss grad av sjalvfinansiering for innovationsverksamheter
som idag ar finansierade genom offentliga bidrag eller koncerntillskott fran offentliga
huvudman. En sadan affirsmodell kan exempelvis besta i férsiljning av radgivning till
finansmarknaden.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 16.
Tabell 16. Vardering av insats 6 (Utveckla subventionerad riskbedémning)

Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Varderingsvariabel

Lag, 10 miljoner kronor for projekt i Lag, om affarsmodellen etableras

Kostnad

Effekt

Utvaxling pa
skattemedel

samverkan mellan myndigheter att
testa pa svenska marknaden

behovs inte langsiktigt stod i
budgetmedel

Lag, 6ppnar upp for fler finansiarer
att mer kostnadseffektivt kunna
utvardera forskningsintensiva
startup-foretag, test av ny
affarsmodell for universitetsnara
innovationsaktorer

Hog, storre tillgang till mer
finansiering for malgruppen, 6kad
ekonomisk sjalvstandighet for
universitetsndra
innovationsaktorer

Hog, kan snabbt leda till 6kad
tillgang till volymer kapital till
malgruppen, flera ganger storre an
allokerade budgetmedel

Hog, tilltagande Over tid.
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8.4.3.6 Mandat till och styrning av offentliga riskkapitalinvesterare (insats nr 1)

Offentligt finansierat riskkapital finns i flera former som i olika grad har aktiv styrning som
gor att de kan rikta sig till forskningsintensiva startup-foretag. Instrumenten finns pa
Europeisk-, nationell-, regional- och lokal niva.

Europeiskt riskkapital styrs av kommissionens roll som intressent i Europeiska
Investeringsbanken (EIB) och dess systerorganisation Europeiska Investeringsfonden (EIF).
Den forra har sedan tidigare en roll att ge krediter till startup-foretag i tillvaxtfas. Nyligen har
EIB fatt en roll att driva investeringsprocesser for Europeiska Innovationsradets mandat att
genomfora direktinvesteringar i forskningsintensiva startup. i Den senare ar en viktig aktér
pa den europeiska riskkapitalmarknaden sasom finansiar av riskkapitalfonder, manga av
vilka ar aktiva i tillvaxtfas, varav en del riktar sig till forskningsintensiva startup-foretag inom
exempelvis livsvetenskaperna eller miljé- och klimatteknik. Sveriges ordférandeskap inom
EU kan vara en plattform for att vidareutveckla dessa organisationers mandat, resursbas och
styrning till att i 6kande del stodja de forskningsintensiva och forskningsbaserade linjedragen
i EU:s industristrategi.

Nationellt finns Industrifonden, Saminvest och Almi Invests nationella verksamheter. De
senare ar i del skapade av och formade av Sveriges nationella regionalfondsprogram (Almi
Invest Cleantech - dven kallad Gréna fonden som bland annat investerar i forskningsintensiv
miljoteknik). Industrifonden har hog kompetens kring forskningsintensiva foretag och
inkluderar malgruppen i sin investeringsstrategi, dock med fokus pa tillvaxtfas.
Industrifonden ar juridiskt sett en stiftelse vilket avsiktligen begransar mojligheterna till
Styrning. Saminvest styrs inom det offentliga bolagsdgandet och finansierar, likt EIF
riskkapitalfonder i marknaden med fokus pa tillvaxtfas men inkluderande tidigare faser.
Flera av de fonder som Saminvest investerat i har historiskt haft baring pa
forskningsintensiva branscher. Almi Invest styrs som dotterbolag till Almi Foretagspartner,
aven det under det offentliga bolagsdgandet. Nationella regionalfondsprogrammet styrs av
Tillvaxtverket som forvaltande myndighet, inom ramen for ett program som styrs av
strukturfondsférordningarna, féreslas och forfattas av Tillvaxtverket, och slas fast genom
overenskommelser mellan Regeringen och EU kommissionen. Tillvaxtverket har ingen
anledning att yttra sig 6ver. Grona fonden initierades som ett samarbete mellan
Energimyndigheten och Tillvdxtverket, programmerades i nationella
regionalfondsprogrammet 2021-2020, och upphandlades av Tillvaxtverket, varvid Almi
Invest vann upphandlingen.

Regionalt och lokalt finns Almi Invests regionala fonder, finansierade av regionerna och
regionala regionalfondsprogram, 21 fonder i tva generationer sedan 2007. Flera av dessa
fonder, sarskilt de i storstadsregionerna investerar delar av sitt kapital i forskningsintensiva
foretag, inklusive i tidiga skeden. Dartill finns universitetsnara riskkapital i form av sa kallade
holdingbolag som har Utbildningsdepartementet och respektive Universitet som huvudman.
Till det universitetsnara riskkapitalet kan aven flera av Saminvests investeringar i lokala och
regionala privata dngelfonder riknas.

Till sist &r Nordiska investeringsbanken (NIB) en nordisk multilateral institution som
framforallt sysslar med kreditgivning och projektfinansiering. Tillvaxtverket har stallt fragan
till NIB om en riskkapitalstrategi skulle vara mdjlig for deras verksamhet, men avvaktar
svaret i skrivandets stund.

Tillvaxtverket har ingen anledning att foresla d&ndringar i styrning av Svenska offentliga
finansieringsinstrument utanfér de som myndigheten har direkt roll i, inom regionalfondens
ramverk. Vi kan konstatera att det offentliga riskkapitalet i relativt stor grad redan riktar sig
till forskningsintensiva och forskningsbaserade foretag i tidiga utvecklingsfaser. Om det ar
onskvard att 6ka omfattningen av detta eller om instrumenten kan utdka sin formaga till
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risktagande och agerande i sarskilt tidiga faser sa kan det bidra till att bemota de
finansieringsgap som identifieras pa marknaden.

De intervjuer som Tillvaxtverket genomfort rorande EIB/EIFs erbjudanden har indikerat att
dessa organisationer har utmaningar att mota riskprofilen hos forskningsintensiva foretag i
tidiga utvecklingsfaser. En fraga som vacks av intervjuerna ar vilka incitament dessa
organisationer har att ta mer risk. Respondenter reflekterar 6ver att mer kommersiella
strategier hjalper EIF/EIB att bibehalla sina balansrakningar samt att de nya budgetgarantier
som underligger organisationernas kommande investeringsverksamheter kan paverka viljan
till risktagande negativt. En respondent staller sig starkt fragande till varfor EIF pa mot
bakgrund av politisk maluppfyllnad exempelvis investerar i sarskilt kommersiella segment
inom private equity.

For egen del har Tillvaxtverket fort dialog med regioner och naringsdepartementet om
intresse for forskningsintensiva och forskningsbaserade foretag som potentiell malgrupp for
regionalfondens insatser. Det har i skrivandets stund resulterat i férslag om en andra
generation av riskkapital som bidrar till gron omstallning pa nationell niva samt en regional
fond i Stockholm som riktar sig till forskningsintensiva foretag i tidiga utvecklingsfaser.

[ den man regeringen 6nskar att mer av det offentliga riskkapitalet riktar sig till
forskningsintensiva och forskningsbaserade startup-foretag finns saledes flera instrument

som kan tankas relevanta for detta och som i varierande grad star under regeringens kontroll
eller inflytande.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 17.
Tabell 17. Vardering av insats 1 (Mandat till och styrning av offentliga riskkapitalinvesterare)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Kostnad Lag, om styrningen sker inom ram. Lag om styrningen sker inom ram
Hog om det kravs nya mandat och samt dven om kapitalbelopp
kapitalmangder. allokeras vid ett tillfalle. Hogre om
kapitalbelopp portioneras ut dver
en flerarsperiod.

Medelhog, offentliga instrument har | HoOg, kumulativt leder en effektiv
en marknadskompletterande roll marknadskompletterande

som ar sarskilt viktigt for "plantskola” som far fram fler
forskningsintensiva foretag, i forskningsintensiva foretag, till en
synnerhet i sarskilt tidiga starkt marknad fér kommersiellt
utvecklingsfaser. riskkapital for forskningsintensiva

foretag.
Utvixling pa Hb6g om instrument riktas till mindre | Hog, tilltar ver tid genom att
marknadskompletterande skapa en stérre marknad av
skattemedel Kompletterande pa en storre mark!
kommersiella faser sasom tillvaxt. forskningsintensiva foretag som
Lag for instrument med hog nar tillvaxt och kommersiell
prioritering av mognad.

marknadskompletterande funktion
och risktagande i sarskilt tidiga faser.
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8.4.4 Efterfragan — Insatser for att sakra efterfragan pa foretagens produkter
och tjanster

8.4.4.1 Utveckla innovationsupphandling (insats nr 9)

EU har fordelaktiga regelverk som uppmuntrar att myndigheter tar risken att upphandla
innovationer, dvs. l6sningen pa utmaningar nar upphandlaren inte vet hur behovet ska losas.
Innovationsupphandling anvinds dock litet i praktiken eftersom incitamenten till
innovationsupphandling, jamte risken, uppfattas som himmande bland upphandlare och
myndigheter. Detta ar ndgot som stod genom upphandlingsmyndigheten kan rada bot pa i
samklang med framgangsexempel som synliggér mojligheter och fordelar med
innovationsupphandling.”?

Tillvaxtverket rekommenderar darfor en satsning pa att myndigheter ska vaga agera forsta
kund till forskningsintensiva startup-foretag och ett fokus pa att fa fram och kommunicera
valdokumenterade framgangsexempel pa innovationsupphandling, exempelvis inom tekniska
l6sningar inom vard, omsorg, miljo och klimat, digitalisering av offentlig sektor, energi och
klimatomstallning pa flera nivaer.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 18.
Tabell 18. Vardering av insats 9 (Utveckla innovationsupphandling)

Varderingsvariabel Kort sikt 2023-2025 Lang sikt

Lag, avtar Over tid med integrering
av kompetens i
upphandlingsvasendet och band

foretagen

Lag, 10 miljoner for projekt i
samverkan mellan myndigheter

Kostnad

Effekt

Utvaxling pa
skattemedel

Hog, kan leda till affarer manga
ganger storre an allokerade
budgetmedel, kompetensutveckling
bland upphandlande myndigheter,
framgangsexempel

Hog, vaxande dver tid med
etablering av nya normer och
standarder for och integrering av
erfarenheter av
innovationsupphandling

Hog, kan leda till affarer manga
ganger storre an allokerade
budgetmedel

Hog, kan leda till hundratals ganger
storre volymer av affarer jamfort
allokerade budgetmedel, indirekta

effekter for effektivare offentlig
férvaltning inom milj6, klimat, vard
och omsorg

8.4.4.2 Stark relationer mellan storbolag och malgruppen (insats nr 8)

Storbolag och etablerade teknikforetag ar en attraktiv samarbetspartner for
forskningsintensiva startup-foretag. Direkt tillgang till upparbetade kunder, moéjligheter att
testa och utveckla teknologi inom ram for bredare leveranser, finansiering och tekniskt stod
fran det storre foretagets resursbas utgor mojliggérande forutsattningar for det mindre
foretaget. Samarbeten av detta slag dr dock inte okomplicerade och kan fa oférutsedda
negativa konsekvenser for startup-foretaget. Bland dessa kan ndmnas fientliga uppkdp av
teknik och spets-kompetent personal, samarbetssvarigheter mellan organisationer samt
begriansningar av bredare affarsutveckling utanfor det storre foretagets affirsomraden.
Sddana samarbeten kan ocksa begrinsa potentialen for forskningsintensiv teknikutveckling
mot mal om samhallsnytta exempelvis inom klimat och milj6. Kommer sddana ambitioner pa
kant med den storre organisationens prioriteringar kan potentialen omintetgoras. Det storre
foretaget kan aven soka kontrollera en potentiellt samhéllsnyttig teknik for nytta till dess
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egna kunder och férsamra forutsattningarna fér mer 6ppen och bred spridning av en
samhéllsnyttigt lovande teknik. Det kan alltsa finnas forutsattningar dar ett
forskningsintensivt startup-foretag ar battre fortjant av att utvecklas och vaxa till mognad i
egen regi. Dessa forbehall till trots bor inte offentliga insatser begriansas av faktorer som
ligger inom foretags formagor att hantera. 72

Idag finns specialiserade foretagsframjare inom innovationssystemet som soker utveckla
samarbeten mellan startup-foretag och storre foretag. Ignite Sweden?3 i Kista ar ett exempel.
Att genom offentliga insatser stédja sddana verksamheter kan naringspolitiken
kostnadseffektivt uppmuntra 6kad dialog mellan startups och storre foretag samt soka sdkra
tekniskt stod till startup-foretagen kring hur de navigerar utmaningarna och mojligheterna
med sadana partnerskap.

Tillvaxtverkets vardering av insatsen sammanfattas i tabell 19.

Tabell 19. Vardering av insats 8 (Stirk relationer mellan storbolag och malgruppen)

Varderlngsvarlabel

Kostnad

Effekt

Utvaxling pa
skattemedel

Kort sikt 2023-2025

Lag, 9 miljoner, 3 miljoner per ar for

stod till 1-2 foretagsframjande
aktorer

Lang sikt

Lag, 3 miljoner per ar, avtagande
med mojligheter till privat
medfinansiering

Medel, fler fruktsamma samarbeten
mellan startup-féretag och storre
foretag kan ha liknande effekt som
riskvillig finansiering men
omfattningen och den
marknadskompletterande
funktionen ar lagre

Medel, fler fruktsamma
samarbeten mellan startup-féretag
och storre foretag kan ha liknande
effekt som riskvillig finansiering
men omfattningen och den
marknadskompletterande
funktionen ar lagre och leder inte
till fler forskningsintensiva foretag i
storre omfattning.

Medel, offentliga medel kan drygas
ut med privat medfinansiering men
det drojer innan privat finansiering
kan ta over.

Hog, for varje foretag som
overlever till foljd av partnerskap
som annars inte hade intraffar, kan
insatsen raknas hem i
skatteintakter pd lingre sikt. Over
tid bor privat finansiering kunna ta
over.
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8.4.5 Kostnad och effekt

Nedan f6ljer en illustration (figur 2) av Tillvaxtverkets bedomning av de olika numrerade
insatsernas kostnad i jaimforelse med insatsernas effekt.

Figur 2. Illustration av kostnad och effekt

Hog kostnad

L3g effekt Hog effekt

Lag kostnad

8.4.6 Kostnad och tidsram

Nedan foljer en illustration (figur 3) av Tillvaxtverkets bedomning av de olika numrerade
insatsernas kostnad i jamforelse med insatsernas langsiktighet.

Figur 3. Illustration av kostnad och tidsram

Hdg kostnad

Langsiktigt

OO
©
ole)

Kortsiktigt
®

Lag kostnad
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8.4.7 Kostnad och utvaxling pa skattemedel

Nedan foljer en illustration (figur 4) av Tillvaxtverkets bedomning av de olika numrerade
insatsernas kostnad i jamforelse med insatsernas utvaxling pa skattemedel.

Figur 4. Illustration av kostnad och utvaxling pa skattemedel

Hog kostnad

Lag utvaxling

pd skattemedel pd skattemedel

. Hog utvaxling

Ldg kostnad
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