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Forord

JEREMIE & ett EU-initiativ som Oppnar for att anvanda de regionala
strukturfonderna  for att forbéttra kapitaltiliforsel till nya foéretag,
mikroforetag samt sma och medelstora foretag (SMF) for att i
Lissabonstrategins anda framja konkurrenskraft och hdllbar tillvaxt. Detta
ligger ocksa i linje med 6nskemal fran de regioner som har lang erfarenhet
av strukturfonder. Viktiga fragor &r: Vilka & behoven av kompletterande
kapitalforsorjning? Hur ser utbudet ut? Ar det samma problem Gver hela
landet eller skiljer det sig & mellan de olika strukturfondsomradena? Och pa
vilket sétt kan en sddan komplettering med strukturfondsmedel genomféras?

For at fa svaren pa frégorna har Nutek och ALMI Foretagspartner anlitat
SWECO EuroFutures AB for att gora en forstudie infor en eventuell
JEREMIE-implementering i Sverige. De é&tta behovsstudierna visar
finansieringsgapen 1 regionerna och diskuterar hur detta gap kan
Overbryggas.

Arbetet har genomforts av medarbetare pa SWECQO EuroFutures under tiden
oktober 2007 till och med februari 2008. Alla landets atta struk-
turfondsregioner har studerats med samma analysmodell och teoretiska
utgangspunkter. Specifika fakta har hamtats in genom intervjuer med
foretagare, tjansteman och experter. Sju dialogseminarier har hallits med
representanter fran finansieringsaktorer och sju av partnerskapen. Utan
dessa personers medverkan hade det inte varit mgjligt att genomfdra
analysen.

Rapporten har skrivits for at den ska kunna lésas av en bredare krets
beslutsfattare i strukturfondspartnerskapen, alltsd inte endast for specialister
pa kapitalforsorjning. Stor vikt har lagts vid att sétta in den kompletterande
kapitalforsorjningen i sitt relevanta regionala sasmmanhang.

Kristina Martensson och Wilhelm von Seth, badda Nutek och Lennart
Augustinius och Anna Hallberg, bada ALMI, har lett arbetet fran

uppdragsgivarens sida. For slutsatser och rekommendationer svarar
SWECO EuroFutures helt pa egen hand.

Stockholm i februari 2008
Dan Hjalmarsson

SWECO EuroFutures



Sammanfattning

Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises (JEREMIE) &
ett EU initiativ som gor det mojligt att anvanda strukturfonderna for att
komplettera nya och sma foretags (mikroforetags samt sma och medelstora
foretags) kapitalforsorjning. Tanken & att genom en revolverande fond —
som kan verka langsiktigt &ven efter 2013 — stérkatillgangen till kapital. Det
handlar om att bidratill regional konkurrenskraft och tillvaxt.

Var gor en kompletterande kapitalforsorjning med strukturfondsmedel mest
nyttai landets atta strukturfondsregioner? Hur ser dagens utbud ut? Och hur
skulle en komplettering kunna utformas, sa att det matchar det regionala
behovet?

A. Regionernas forutsattningar

Olika strukturella utmaningar och entreprendrskapstradition kraver olika
[Gsningar

Analyserna i de olika regionerna visar ett Sverige med olika tillvaxtfor-
utsétningar. Det gar inte generellt att peka ut framgangsvagar. De 6ver 200
intervjuerna, som gjorts inom ramen fér denna studie, de manga befintliga
studierna och SWECO EuroFutures tidigare erfarenheter visar att Ionsamma
projekt och nya och sma foretag finns dverallt dér det finns entreprencrer
som kan kombinera resurser till langsiktigt I6nsamma erbjudanden pa
marknaderna

Regionerna har tydliga strategier for att ta vara pa mojligheterna. Samtliga
regioner vill ge goda forutsdttningar for innovationer och stor vikt l&ggs vid
att oka tillgangligheten. Det sistnamnda innebar ofta att regionerna vill
skapa storre funktionella arbetsmarknader och ibland ocksa forma
storregioner i likhet med det som redan fungerar i Region Skane och Véastra
Gotaland. Pa dessa stora arbetsmarknader och i storregionerna ska villkoren
vara sadana att utbildning och forskning kan profileras for att ge goda
forutsattningar for foretagande och utveckling.

Grundlaggande for alla strukturfondsregioner & ocksa viljan att skapa ett
gott entreprendrsklimat. Ett viktigt moment & en val fungerande extern
kapitaltillforsel till nya och sma foretag. Regionerna har i sina strategier



sarskilt noterat behovet av kompletterande extern kapitalforsorjning och att
Overvaga om det gar at utnyttja JEREMIE och strukturfondsmedel till detta.

Tillgang till externt kapital — ofta nddvandigt for framgang

De atta behovsstudierna visar finansieringsgapen i regionerna och diskuterar
hur detta gap kan 6verbryggas.

Regionerna & olika sinsemellan och aven inbordes. Storstdder och gles-
byggd, tradition och naringsstruktur ger skilda forutséttningar. Samtidigt
skiljer sig foretagen & beroende pa verksamhetsidé, lokalisering och
juridisk form. Det kan ocksa ibland skilja mellan méns och kvinnors
foretagande och om foretagaren kommer fran orten/regionen eller eventuellt
har rétterna i ett annat land. | de é&ta rapporterna beskrivs hur dessa
olikheter i verksamhet och bakgrund ger mojligheter till framgangsrikt
foretagande, och hur det paverkar behovet av att komplettera kapital-
forsorjningen.

Framgangskoncepten skiljer sig & i regionerna. Det & de manga entrepre-
norerna med olika afféarsidéer som ligger bakom konkurrenskraft och
tillvaxt. Men for att kunna na framgang maste entreprendrerna ha goda
generella forutsétningar, bland annat god tillgang till riskvilligt kapital.

B. Gap-analysen
Tre utvecklingsfaser till kommersialisering

| rapportern har utvecklingen beskrivits i tre olika faser: forsadd/sadd,
uppstart och tillvaxt/skiften.

Figur 1: Tre utvecklingsfaser
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Kompletteringsbehoven stérst i tidiga skeden — sadd och uppstart

Det storsta kompletteringsbehovet finns genomgaende i forsadd/saddfasen
och i uppstartsfasen. Det verkar vara sarskilt angeldget att kunna komplet-
teramed ett tidigt agarkapital, men bidragsfinansiering i saddfasen behover
ocksa stérkas, dven om dettaiinte ar en fréga for JEREMIE.




Offentlig kapital dominerar i forsadd/saddfasen

Genomgangarna visar att det & mycket ovanligt att kommersiellt dgakapital
— affarsanglar eller riskkapitalbolag — gar in i forsadd/saddfasen. Detta har
sin naturliga forklaring: Intervjuerna och den teoretiska genomgangen i
rapporterna visar att privata investerare sillan har mojlighet att pa ett
kostnadseffektivt sitt ga in i de allra tidigaste skedena. Risken &r for stor
och den nddvandiga analysen kostar for mycket i relation till engage-
mangets storlek.

| detta tidiga skede dominerar egna besparingar, banklan mot sékerheter och
eget arbete. Ibland kompletteras den privata insatsen med offentliga bidrag
och villkorslan for att ge flera mojlighet att utveckla idéer och for att snabba
pa utvecklingsprocessen. Mojligheterna att fa denna typ av offentlig
komplettering skiljer sig & mellan regionerna. Vissa regioner har stérre
offentliga resurser via det sa kallade lansanslaget. For de regioner som har
mindre sadana resurser — storstadsregionerna — finns det & andra sidan mer
resurser fran exempelvis Vinnova och Innovationsbron. En slutsats fran
samtliga regioner & att offentliga medel i saddfasen okar utbudet av
intressanta projekt och affarsidéer som i senare skede kan bli aktuella for
privata riskkapitalister. Denna fas & dock inget som lampar sig for
kompletteringar inom ramen for ett JEREMIE-initiativ, som ska bygga pa
en revolverande fond som behdller kapitalet intakt dver tiden.

Det beh6vs mer agarkapital i uppstartsfasen

Det privata externa kapitalet kommer in néar projekten/foretagen kommit sa
langt att det gar att urskilja en utvecklingspotential. Var i tiden ett projekt
eller ett foretag ndr detta utvecklingsskede gér inte att generellt ange. Det
beror pa affarsidén och de olika specifika omstandigheterna som omgérdar
projektet.

Intervjupersonerna, och tidigare studier, har pekat ut ett gap mellan
saddfasen och nasta steg. Detta gap anges till ett intervall dar det externa
kapitalbehovet Overstiger 1 - 2 MSEK och fram till dess att det
kommersiella kapitalet kan ta Over. | intervjuerna har manga menat att nasta
steg, da det rent kommersiella kapitalet blir aktuellt, & forst nar kapital-
behovet nérmar sig intervallet 10 — 20 MSEK.



Figur 2: Finansieringsgapet
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| detta finansieringsgap (se figur 2) innan det kommersiella kapitalet fullt ut
tar Over behovs, enligt en klar majoritet av de intervjuande, kompletterande
offentligt agarkapital. Det & forst nér, som diskuteras i rapporterna, de
privata finansidrerna bedomer att risken & overblickbar och avkastningen
har forutséttningar att bli tillréckligt stor for att bara kostnaden for analys
och fortsatt engagemang i styrelser och liknande som de & beredda att ta
vid.

Behov av att kompensera for bristande skerheter

| vissadelar av landet —i inlandet och pa mindre orter dar andrahandsvéardet
pa fastigheter och anléggningar &r begrénsat — saknas sakerheter varfor det
ar problematiskt att fa banklan &ven om foretaget gar bra eller affarsidén &ar
lovande. Har behovs kompletterande 1an med begréansade sakerheter eller
garantier for lan.

Att 6verbrygga gapet — en fraga om offentligt — privat samarbete

De regionala analyserna behandlar frégan om hur det finansiella gapet ska
kunna 6verbryggas. En utgangspunkt &r att kapitalférsorjningen till nya och
sma foretag i grunden & en entreprendriell verksamhet. Det kréaver
kontakter, kunnande och erfarenheter av riskkapitalbranschen for att hitta
ratt. Men det géaller ocksa att kunna salla bort alla de manga idéer, projekt
och foretag som soker kapital men som aldrig kommer att ge aerbaring pa
satsat kapital, eller annorlunda uttryckt: Som aldrig ger ett positivt tillskott
till regionens tillvaxt.



Tidigare erfarenheter av offentlig komplettering av kapital i regionerna och
rekommendationer fran European Investment Fund (EIF) — som pa EU:s
uppdrag arbetar med JEREMIE — talar for behovet av ett samarbete mellan
offentliga aktorer och aktorer pa den kommersiella marknaden. Forutsitt-
ningarna for ett sddant samarbete skiljer sig & mellan regionerna.

Tidigare studier, statistik Over riskkapitalplaceringar och intervjuerna med
aktorer — foretag och finansiarer — samt diskussionerna vid dialogmotena
visar att den privata riskkapitalbranschen & ojamnt fordelad 6ver landet. |
de mer tébefolkade regionerna finns kommersiella aktdrer, medan risk-
kapitalbranschen i andra delar av landet & mer begréansad. De aktdrer som
finns har dér ofta sitt ursprung i den regionala utvecklingspolitiken, med
offentliga medel som bas.

Affarsnglar & mer spridda 6ver landet. Det finns anglar och nétverk i alla
regioner, &en om lgjonparten dven hér derfinns i storstadsomradena.

Néar det galler 1an sker samarbetet privat — offentligt dels direkt genom
samspel mellan banker och offentliga aktorer som exempelvis ALMI eller
Norrlandsfonden, dels genom garantier inom ramen for kreditgaranti-
foreningar.

Regionala l6ésningar, med nationella och internationella kopplingar

En genomgaende slutsats i de dtta analyserna & att man med utgangspunkt i
de regionala forutséttningarna maste finna samarbetsformer mellan privat
och offentligt kapital (fran strukturfonderna) som pa ett entreprencriel It sétt
kan komplettera SMF-foretag med kapital i tidiga skeden, i forsta hand
agarkapital.

Har finns ocksd Vestra Partnerinvest och Saminvest som intressanta
exempel pa samverkan mellan offentliga och privata aktorer for att till-
handahalla offentligt kompletterande &garkapital via affarsanglar.

En utmaning blir att anvanda strukturfonder sa att offentliga kompletteringar
av kapital ger ingangar till nationella och internationella marknader for
offentligt kompletterande kapital och till kommersiell finansiering.
Samtidigt & utmaningen att behdlla den nédvandiga regionala och lokala
nérvaron och kontakten.

C. Horisontella kriterier

Analysen med fokus pa regional konkurrenskraft och tillvaxt har identifierat
ett finansieringsgap. Det racker dock inte med att konstatera att det finns ett



gap och ett kompletteringsbehov. Avgorande & att den kompletterande
kapitalforsorjningen utformas sa att regionens fulla tillvaxtpotential kan tas
tillvara. En central utgangspunkt for detta & att alla bra projekt och
entreprendrer ges samma forutséttningar att komma i fraga for en komplet-
tering.

Det behovs erfarenhet av kvinnors féretagande i beslutande organ

Detta ar inte sjalvklart. Intervjuer och tidigare rapporter har pekat pa att det
forekommer hinder och svérigheter som har att géra med personliga
forhdllanden som kon, etnisk bakgrund eller med vald foretagsform,
exempelvis socialt foretagande.

Detta & oacceptabelt ur ett tillvaxtperspektiv da bra projekt och entrepre-
norer riskerar att inte fa kompletterade kapital. Genomférande av den
kompletterande kapitalférsorjningen maste darfor utformas sa att ala
projekt och foretag ges samma majlighet.

Detta forutsitter att beslutsstrukturen & utformad sa att de som fattar
besluten formar vardera projekts och foretags affarsmassiga forutsittningar.
Ett krav blir darfor att i en JEREMIE-I6sning se till att erfarenheten och
kunskapen fran kvinnors foretagande finns val representerad i beslutande
organ.

I nternationella perspektiv maste vara foretradda

Det & pa samma séitt grundldggande att beslutande organ & sammansatta sa
att foretagare med utlandsk bakgrund fér sina affarsidéer och verksamheter
objektivt och sakligt varderade. Detta forutsétter bland annat att de
internationella perspektiven &r val foretradda i de beslutande organen.

Miljétankande och nya foretagsformer for hallbar tillvaxt

Det dvergripande malet & hallbar tillvaxt, det vill siga en tillvaxt som inte
Overskrider de granser som naturen stéller upp. Langsiktigt framgangsrika
foretag maste integrera ett miljétankande med en forméaga att hushalla med
manskliga resurser. De som arbetar for att med offentliga medel komplettera
kapitalmarknaden maste ha kompetens och forméaga att bedéma om affars-
idéer och verksamheter & langsiktigt hallbara. Detta innebér att kunna se
potentialen i nya hallbara losningar saval nar det géller affarsidéer som olika
juridiska former att forverkliga dessa.



Figur 3: Omrade for komplettering
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| figur 3 ovan illustreras det omrade for komplettering som identifierats som
grund for ett svenskt JEREMIE-initiativ. En val avvagd komplettering
bidrar till att binda samman saddfinansiering och den privata lane- och
agarkapitalmarknaden for att darigenom medverka till att driva projekt och
foretag hela vagen frén sadd/forsadd till en I6nsam tillvaxt. Resultatet blir
starkt konkurrenskraft och 6kad regional tillvaxt.
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1 Att analysera behov av
kompletterande kapital

SWECO EuroFutures har fatt i uppdrag av Nutek, ALMI Foretagspartner och
de regionala partnerskapen att ta reda pa hur strukturfondsmedel pa basta sétt
kan anvandas for att komplettera och stérka kapitaltillforseln till nya och
befintliga smaforetag (mikroforetag samt sma och medelstora foretag - SMF) i
var och en av de atta srukturfondsregionerna. Syftet ar att identifiera omraden
da EU-programmet Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises (JEREMIE) skulle kunna vara en [6sning.

JEREMIE & tankt som ett "fardigt paket” som gor det mgjligt att anvanda
strukturfondsmedel for att forbattra kapitalforsorjningen for nya och sma
foretag, nagot som regionerna lange sett som Onskvart.

EU ser positivt pa en sadan utveckling och den Europeiska investeringsfonden
(EIF) har fétt i uppdrag att medverka till att utveckla JEREMIE-losningar i
medlemslanderna. EIF menar att JEREMIE ska anvandas for att:

" improve the financial environment for small businesses (medium, small
and micro enterprises, known as SMESs) at national, regional and local
level. Increasing small businesses access to finance and risk capital
enables economic growth and competitiveness.”

JEREMIE syftar saledes till att mojliggoratillvaxt och konkurrenskraft genom
att komplettera kapitalforsorjningen till smaforetag. Kompletteringarna via
JEREMIE behover inte ge nagon avkastning, men satsningarna som helhet ska
"ga runt” ekonomiskt i nominellt penningvarde. JEREMIE & sdledes inte ett
bidrag utan ett instrument som maojliggor ett mycket hogre risktagande an vad
kommersiella aktérer kan erbjuda. Den stora vinsten med att anvanda
JEREMIE & at genom en effektivt marknadskompletterande finansiering
kunnata vara pa regionernas fulla tillvaxtpotentialer.

En annan central utgangspunkt for JEREMIE, som diskuteras mer |6pande i
rapporterna, & att kompletteringen av kapital bor ske i “marknadsmassiga
former”. | EIF:sredovisning av JEREMIE anges:

" financial products will operate on market terms to encourage the
participation of private as well as public financial institutions, which is
of key importance.”

Nya och sma foretag och behovet av kompletterande offentligt kapital & en
"evig fraga’. Baraunder de senaste tre decennierna har frégan utretts ett 10-tal
ganger. Ar 1977 presenterades den s kallade foretagarféreningsutredningen
sitt betankande, SOU 1977:3, Utbyggd regional néaringspolitik som blev
grunden fér de regionala utvecklingsfonderna. Dessa blev sedan foremadl for



ytterligare en utredning, SOU 1993:90, Strategi for statlig smaforetagspolitik
som mynnade ut i forslag som sedermera blev ALMI Foretagspartner. | en
sarskild utredning om finansiering, SOU 1989:24, Satligt finansiellt st6d?,
gjorde en noggrann genomgang av smaftretagens kapitalférsorjning. Denna
foljdes sedan upp i en rapport SOU 2002:101, Foéretagsutveckling pa regional
niva dar kapitalforsorjningsfragorna aterigen diskuterades. Ett genomgaende
tema i alla dessa utredningar & att det finns ett behov av att komplettera
marknaden, och att man i mojligaste man ska samarbete med kommersiella
aktorer for att na framgang.

Frégan har sdledes utretts och behandlats av olika regeringsmajoriteter. Trots
de manga studierna &r fortfarande kunskapsléget otillrackligt. Regeringen tog
darfor i december 2007 (Dir. 2007:169) beslut om att gora en totalOversyn av
smaforetagens kapitalforsorjning. Denna ska enligt direktiven vara fardig i
december 2008.

Enligt en aktuell rapport fran EIF 2007, JEREMIE Interim report for Sveden,
finns det ett finansiellt gap dar medel fran strukturfonderna skulle kunna
anvandas for att sluta detta och bidra till regionerna tillvéxt. 1 det foljande
diskuteras detta gap och behov av kompletterande kapitalforsorjning som
underlag till en eventuell svensk JEREMIE-16sning.

1.1 Teori och praktik for att kartldgga behovet

Analysen av Sveriges regioner har gjortsi tre moment:

(A) Dels en genomgang av strukturella utmaningarna och forutsattningar for
entreprendrskap i svenska strukturfondsregioner dér kapitalforsorjningen satts
ini sitt sammanhang. Foljande kallor har nyttjats:

e En genomgang av tidigare studier om kapitalforsorjning

o Intervjuer med nyckelaktorer som arbetar med kapital forsorjning

e Intervjuer med smaforetagare

(B) Dels ett andra och grundldggande moment dér regionernas strukturella
utmaningar och entreprendriella tradition matchas med regionernas behov av
kompletterande offentligt kapital.

(C) Dels en sammanstallning av aktuella utredningar och forskningsrén kring
nya och sma foretags kapitalférsorjning i termer av behov och utbud. Hér
urskiljs tre argumentationslinjer:
¢ det nationalekonomiska resonemanget kring finansiella gap,
e de foretagsekonomiska forutséttningarna for att Overbrygga dessa gap
samt
e villkoret om lika mdjligheter for alla

Ett centralt led i analysarbetet har varit att samtala med personer som &
engagerade i det praktiska arbetet med att forsorja nya och sma foretag med
kompletterande kapital. Analysen av det finansiella gapet har fangats i olika



utvecklingsskeden och grupper. Utbudet har diskuterats i termer av instrument
och aktorer.

Samtal har rort behoven hos nystartare och sméforetagare. Fragorna har kretsat
kring om det finns "rétt” aktorer och tillréackligt med resurser for att mota be-
hoven? Och hur kan en kompletterande kapitalforsorjning arrangeras sa att
behov méter utbud? Vilka aktorer kan, vill och bor vara med?

Intervjuer har gjorts med 6ver 100 nyckelaktorer i regionerna, personer fran:
Landsting, Regionforbund, Lansstyrelser, Almi Foretagspartner, Nutek,
Innovationsbron, inkubatorer, finansidrer och intressegrupperingar som Fore-
tagarna. Samtalen med dessa experter har kompletterats med drygt 100
intervjuer med aktiva foretagare, jamt fordelade mellan regionernas olika delar.
Dessa samtal har forts med utgangspunkt i att "testa’” om de uppfattningar som
"experterna’ och tidigare utredningar fort fram ocksa stémmer med fore-
tagarnas uppfattningar.

Urval av foretag

| de inledande samtalen med aktorerna i de olika regionerna frégades efter
lampliga sma och nya foretag att kontakta for en intervju. | forsta hand foretag
med erfarenhet av de olika finansiella aktorerna, detta for at fa sd manga
synpunkter som mojligt. Utifran tipsen i varje region valdes foretag ut sa att de
skiljde sig frén varandra. Aven detta gjordes for att samla in fler kvalitativa
synpunkter. Malet var att i varje region fa en jamn fordelning av intervjuade
foretag mellan lanen och sa langt som det var mdjligt inom den snava
tidsramen intervjua foretag med olika bakgrund, med hanseende pa geografisk
tillhorighet (glesbygd och tétort), bransch, typ av foretag (tjanstebaserat/
produktbaserat), horisontella kriterier och erfarenheter av olika finansiella
aktorer.

Alla Glesbygd/Tétort | Man/Kvinna | Typ av foretag
Regionerna 44/66 77133 T=53, F=15,
H=13, S=28

Typ av foretag: T=Tillverkande, F=Foretagstjanster, H=Handel, S=Service

Bedomningarna av behoven vilar naturligtvis inte endast pa detta urval utan
ocksa pa manga tidigare studier. Analysen vilar siledes pa ett stort fakta-
underlag.

Prelimindra slutsatser har diskuterats vid sju dialogseminarium runt om i
landet, dér bland andra flera av regionens dominerande riskkapitalaktorer jamte
ledande aktorer i partnerskapen deltagit.



Arbetsgangen i sammanfattning

« Teoretiska analyser fran nationalekonomisk och foretagsekonomisk
teori — utarbetande av en analysram avsedd for partnerskapet, dar
inte alla & experter pa finansiering. Utveckla definitioner for an-
vandning av begreppen. Definition av omrade for JEREMIE-
komplettering

» Studier av Operationella program och nationella sdval som regionala

analyser

Intervjuer med finansiarer

Intervjuer med fOretagare

Forankringsarbete i regionernai samband med intervjuer

L 6pande kontakter med uppdragsgivaren centralt

Forberedelser och framtagande av sammanfattande analyser - OH-

bilder

Planering och genomférande av dialogseminarier

Utarbetande av rapporter — utkast samt slutrapport

Sammanstéllning av sammanfattande rapport

Avrapporteringar av rapporter

1.2 Rapportens disposition

Rapporten & indelad i fyra kapitel. | dettainledningskapitel har utgangspunkter
och syfte presenterats.

| kapitel 2 " Argument for kompletterande kapitalforsorjning till nya och sma
foretag” redovisas tongivande utredningar och aktuell forskning pa omradet.
Syftet & att ge en perspektivbildande plattform for de fortsatta resonemangen. |

analyser av kapitalférsorjning anvands ofta flera olika begrepp utan att dessa
tydligt definieras. Kapitlet inleds darfor med en kort genomgang av hur
begreppen; bidrag, dgarkapital, lanekapital och garantier nyttjasi denna analys.

| detta ssmmanhang beskrivs @&en vad JEREMIE kan anvandas till.

| kapitel 3, ” Srukturella utmaningar och entreprenorskap i Sveriges atta
strukturfondsregioner” , redovisas ett axplock fran analyserna av regionernas
forutsattningar och utmaningar, med fokus pa de nya och sma foretagen. Dessa
utmaningar knyts sedan till behovet av kompletterande kapital i det fjérde och
avslutande kapitlet.

Under rubriken: "Komplettering av smaforetagens kapitalforsorjning — behov
och utbud i atta svenska strukturfondsregioner” diskuteras i kapitel 4 de olika
behoven av att anvanda strukturfonder for kompletterande kapital i olika
regioner. Avslutningsvis sasmmanfattas kapitlet med slutsatser kring komplet-
teringar av kapital och vad som krévs for att dessa kompletteringar ska bli
framgangsrika.



2 Argument for kompletterande
kapitalforsorjning till nya och sma
foretag

Riskkapitalforsorjning och offentlig komplettering handlar om att badda for
tillvaxt. Ett minimivillkor & att den offentliga kompletteringen ska ge mer
tillbaka an vad det kostar for samhéllet som helhet. | de olika Operationella
programmen tar man fasta pa att det behovs kompletterande kapital.

Analyserna i de étta strukturfondsregionera tar ocksa sin utgangspunkt i en
uttalad ambition att ga fran renodlade projektbidrag till olika former av kapital-
forsorjning som innebér "aerbetalning av kapitalet”, det vill siga sadana
l6sningar som JEREMIE mojliggor. Hur kan dessa finansieringsformer
definieras och framfor allt: vad séger forskning och utredning om behov av
kompletterande kapitalforsorjning?

2.1 Finansieringsformerna definieras

| det foljande ges vissa grundldggande definitioner av de begrepp som
diskuteras genomgéende i rapporterna:* Analysen handlar om kompletterande
kapitalforsorjning. Med ”"kompletterande” menas att det ska vara nagot som
marknaden inte spontant erbjuder. Det & ocksa viktigt att inte ersitta eller
tranga undan kommersiella aktorer. Begreppet ” kapitalforsorjning” anvands for
att beteckna alla former av kapital och synonymt med " finansiering”.

e Bidrag: &r finansiering av utveckling, start och expansion som inte ar
forknippat med avtal om &gande eller dterbetalning. For detta anvands
ofta det sa kallade lansanslaget, 33:1, eller medel fran giftelser och
andra kallor. Har anvands ibland begrepp som saddkapital eller
forsaddkapital, verifieringsbidrag med mera.

e Agarkapital: & kapital som kopplas till dgande av foretaget, och bér
den hogsta risken. Agarkapitalet & en buffert for att langivare ska
kunna ga in med lanekapital (se nedan). Agarna kan f& avkastning pa
sitt kapital forst nar alla andra finansidrer fatt sina erséttningar. Det
finns olika former for externt dgarkapital. | detta sammanhang anvands
begreppet agarkapitalister for foretag som professionellt och i
foretagsform arbetar med att ge agarkapital till entreprendrer, och
affarsanglar for privatpersoner som satsar agarkapital. Andra begrepp
som ibland forekommer &r "riskkapitalister”, " formellt &garkapital” och
"venture capital” respektive "informellt agarkapital”.

! Definitionerna och resonemangen tar bland annat sin utgdngspunkt i Landstrom
2007 Handbook of Research on Venture Captital



e Lanekapital: & kapital som far anvéndas i foretaget mot en i forvég
bestamd rénta och avtalade former for hur denna ranta ska betalas. Lan
ges vanligtvis mot sékerheter i exempelvis fastigheter eller anlégg-
ningar och/eller mot borgen. Sakerheter och borgen ger banken och
spararna forutséttningar att fa tillbaka pengarna, dven om foretaget och
entreprendren kommer pa obestand. Lanet kan da betalas tillbaka
genom att banken realiserar tillgangarna eller utnyttjar borgensfor-
bindelsen.

e Garantier: kan anvandas for att minska langivarnas risk. Garantier kan
vara statliga eller kan arrangeras i form av privata sasmmanslutningar
som garanterar eller borgar for hela eller delar av 1anet.

De olika formerna for kapitalforsorjning & i praktiken inte varandra ute-
slutande. | vissa fall & lanen konstruerade sa att de har en villkorlig ater-
betalning, om projektet inte blir framgangsrikt skrivs lanet av och omvandlas
till bidrag. | andra fall kan lanen kopplas till royalty. | vissa fall anvands ocksa
konvertibler.

Vanligtvis anvands flera finansieringsformer samtidigt i foretagen. Och forut-
séttningen for att fa nyttja en kapitalform, exempelvis att fa lan, kan ofta vara
kopplad till att det finns tillrackligt mycket agarkapital. Almi och Norrlands-
fonden & exempel pa aktorer som ofta samarbetar med banker och andra
privata finansirer nér det formar " helhetslGsningar”.

Genom de ovan definierade kapitalformerna skaffar sig entreprendren/fore-
tagaren de resurser han eller hon behover for att driva och utveckla sin verk-
samhet. Instrument kan ses som tjanster pa kapitalmarknader.

| figuren nedan beskrivs Oversiktligt vilka typer av finansiering som &r
forenliga med riktlinjerna for JEREMIE. | och med kravet pa revolvering ar
rena bidrag uteslutet och sannolikt &ven villkorslan, da aterbetalningsgraden for
dessa som regel ligger alltfor |agt. Riskkapital, eller agarkapital, & daremot i
hoég grad forenligt med JEREMIE, med visst fragetecken kring vilka insatser
som kan goras i den allra tidigaste fasen av ett foretags utveckling. Pa samma
vis & lan och kreditgarantier forenliga med JEREMIE, men inte under forsadd
da det annu saknas mojlighet att gora en provning av foretagets kreditvardighet
(foretaget ar inte ens alltid formellt bildat i denna fas).

Figur 4: Vilka behov kan JEREMIE |6sa?

Fasfinstrument Bidrag Willkorslan Riskkapital La&n/garantier
Farsadd Mej MNej? Ev. Mej
Sédd Ja Ja
Startup
Expansion
“Wardagsforetag” v v




2.2 Nationalekonomiska argument for
kompletterande kapitalférsorjning

Kapitalmarknaden fordelar resurser pad marknaden. Det finns alltid ett storre
eller mindre antal projekt eller foretag som vill ha kapital. Vissa projekt och
foretag uppfattas av marknaden som intressanta, och far resurser pa den privata
marknaden. Andra uppfattas som mindre intressanta och sdllas bort i alloker-
ingsprocessen. Det & samhéllsekonomiskt onskvért att projekt som kan for-
vantas bli l6nsamma och bidra till regionens tillvaxt ocksa attraherar
finansiering fran marknadens aktorer. Men det & lika viktigt att marknaden
sadllar bort "daliga” projekt, som annars skulle forbruka tid och pengar utan att
tillfora nagot till dem som driver projekten och regionen i stort.

Inom nationalekonomin? analyseras marknader, bland annat for att se om det
finns brister, sA kalade "marknadsmisslyckanden”. Ett misslyckande &r
exempelvis nar projekt och sma foretag med tillvéxt- och fornyelsepotentialer
inte forsorjs med tillrackligt mycket kapital. Dessa brister, varfor de
uppkommer och hur de kan avhjélpas, diskuteras nedan:

Skilda riskbedémningar

Skillnader i riskbedémningar & en av de viktigaste forklaringarna till att det
finns ett gap mellan de privata aktorernas investeringar och vad som skulle
vara samhéllsekonomiskt optimalt. For privatpersonen & en forlustrisk i
storleksordningen 25 procent for det mesta helt oacceptabel. Fa vill satsa
pengar eller borga med det egna huset eller bostadsrétten, om forlustrisken &r
en pafyra

For samhdllet i stort — samhallsekonomin — & argumentet det omvanda. Att
finansiera projekt med 75 procents chans att bli framgangsrika &r ofta fordel-
aktigt. Detta utnyttjas ocksa av privata riskkapitalbolagen. De sétter samman”
portfoljer” av investeringar som har forutséttningar att bli [6nsamma, &ven om
flera av de enskilda satsningarna fallerar. Har kan den privata marknaden
ibland, men langt ifran alltid, ndrma sig det teoretiskt optimala.

Transaktionskostnader och informationsbrister

Men de privata riskkapitalbolagen fyller inte hela gapet mellan den enskildes
bedbmning och det samhéllsekonomiskt optimala. En av anledningarna &
forekomsten av transaktionskostnader. Nér det exempelvis géller &garkapital,
till nya eller sma foretag i tidiga faser, har kommersiella aktorer svart att fa
ekonomi i verksamheten déarfor att kostnaden for att beddéma och analysera
varje affar blir stor i forhallande till engagemangets storlek. Det & helt enkelt
mer |onsamt att arbeta med storre, mer mogna projekt. De tidiga och sma

% Det finns naturligtvis inte en entydig skolbildning inom nationalekonomin. Den
nationalekonomi som refereras kallas ibland for neoklassisk. Foretrddare fér denna
ar bland annat Samuelson & Nordhaus 1992 Economics, Stiglitz 1986 Economics of
the Public Sector eller Eklund 2005, Var ekonomi.



projekten kan darfor bli utan kapital, aven om de skulle vara bade foretags-
ekonomiskt och samhéllsekonomiskt I6nsamt att driva dessa

Det & dessutom mer andamalsenligt for de privata investerarna att fokusera pa
projekt som ligger " néra varandra’ pa de stora dominerande marknaderna i de
svenska storgadsregionerna, Stockholm, Goteborg, Mamd och Fjarde
storsgadsregionen Linkoping/Norrkoping. Da kan man lattare fa information
fran foretagen i "portfdljen”, utan att behGva gora langre resor. Pa de stora
marknaderna har de foretag man satsar pa béttre forutséttningarna att snabbt
komma upp i stora volymer. N& foretaget ligger néra stora arbetskrafts-,
leverantérs- och avséttningsmarknader tar det kortare tid att na ett positivt
resultat &n pa mer glesa marknader.

Det privata kapitalet soker sig sdledes till storre och sékrare engagemang. Man
tar helt enkelt inte storre risker eller kostnader an nodvandigt. Detta innebar i
sin tur att marknaderna inte formar sluta gapet mellan den enskildes bedom-
ning och investeringsvilja och det som & samhallsekonomiskt optimalt.

Sakerheter saknas

Ett annat problem i vissa delar av landet, och sarskilt i inlandet, &r att det ofta
ar svart for foretag att erbjuda sikerheter i fastigheter och anlaggningar, da
dessa & lokaliserade till orter med 1&ga andrahandvérden. Bankerna har darfor
sma mojligheter att finansiera dessa fastigheter och anléggningar, &en om
foretagen i Gvrigt & stabila och l6nsamma.

En liknande situation, som inte & geografiskt betingad, uppstar ibland inom
tjanstenaringarna. Ett exempel & den snabbt vaxande upplevelseindustrin. Har
finns inga omfattande materiella sikerheter, da véardet ligger i de anstélldas
kunskaper och nétverk.

Kompl etterande kapitalforsorjning —en bra affar for samhéllet

En slutsats fran den nationalekonomiska teorin ar att det for stat och kommun
kan vara en god affér att komplettera marknaden genom olika instrument som
mojliggor " portfoljer” dar manga fler nya och sma foretag ryms, dar trans-
aktionskostnader reduceras och dar samhéllet gar in och baddar for sakerheter
for 1an. Det offentliga kapitalet anvands da for att ”vidga marknaden” sa att fler
projekt och foretag med tillvaxtpotential kan fa finansiering.

2.3 Foretagsekonomiska resonemang om
kompletterande kapitalforsorjning

Nationalekonomisk teori ger argument for att komplettera marknaden. Men hur
ska det da goras i praktiken? Hur man hittar rét bland objekten och féretagen
ar en fraga om " entreprenorskap”.



Enligt foretagsekonomisk forskning kan entreprentrskap ses som att standigt
kombinera resurser — arbetskraft, kapital och kunskap — till ” erbjudanden” som
kan siljas med fortjanst pd marknader.® En del entreprendrer ”kombinerar”
kénda resurser — exempelvis olika typer av méklare — andra utvecklar nya
produkter, tjanster eller produktionsmetoder. Vissa entreprentrer gor afféarer
med personliga tjanster, andra med produkter och nagra med finansiella
tjanster. | grunden handlar det alltid om entreprentrskap som en skapelse-
process. Johannisson 2005 menar att: "Varje affar innebar att nagot sarskilt
bokstavligt talat forverkligas — det heter ju att gora affarer.”

| samtal med kommersiella aktorer, affarsanglar och riskkapitalister, framgar
att dessa fungerar som entreprendrer pa marknaderna dar man "sdljer”
finansiellatjanster. Det géller for dem liksom for andra entreprentrer att ”sdlja
sina tjanster” sa att det blir ett Gverskott. Annars blir man inte kvar séarskilt
lange som affarsangel eller riskkapitalist. Ar man inte en bra entreprencr |ar
man snart forlora sina pengar.

Nystartare och smaforetagare & inte endast hanvisade till kapitalmarknaden for
att fa resurser. Det alra vanligaste & egenfinansiering, det vill siga att man
tjanar in pengar forst innan man investerar. Resurser kan ordnas ocksa pa andra
Satt:

Lana av kunder och leverantotrer

Entreprencrer kan om de &r skickliga "1ana” genom forskott pa leveranser till
kunder eller till och med forskott pa utveckling av nya produkter eller tjanster.
Genom " forskott pa ersattningen” kan startkapitalet begransas. Afféarsrelationen
fungera som "bank” genom att ge forskott och som "riskkapitalist” genom att
képa négot som &nnu inte & utvecklat.* Detta kan ocksa gélla i samband med
att landsting eller kommun lagger ut enheter pa entreprenad. Man far ”anslag”
redan vid starten.

KoOpa och sidlja —|ata andra investera

Om det i entreprendrens omgivning finns resurser att utnyttja som innebér att
han eller hon inte pa egen hand behtver investera och finansiera blir det ett
sorts lan fran andra. Dennatyp av "1an fran andra” — genom att ingd i kluster
och innovationssystem — har blivit allt vanligare.

En utgangspunkt® sett frén foretagens perspektiv & siledes att nér foretagen
kan kopa kunskap, kompetens och andra resurser pa (nér-) marknader behtver
de inte pd egen hand bygga upp en kapitalbas for finansiering av egna

3 Resonemangen i detta avsnitt tar sin utgangspunkt i litteratur som identifierar aktorer
— entreprendrens roll. | exempelvis Kirzner 1973 Competition and Entrepreneurship
och Johannisson 2005, Entreprendrskapets vasen utnyttjas detta foretagsorienterade
perspektiv. Se aven Shane 2003 A General Theory of Entrepreneurship

* Nordenléw 1994 Entreprendrskap i industriella néatverk och Johannisson 2005
Entreprenorskapets vasen visar pa foretagande i natverk dar kapitalforsérjning ar ett
av flera olika satt att "lkomma” éver resurser for foretagande.

® Observera att detta ocks& ar ett resultat av studien i sig, som ocksa stods av
exempelvis Shane 2003 A General Theory of Entrepreneurship



anladggningar och langsiktigt garantera rorelsekapital for egna anstallda. | en
analys av kapitalbehovet blir det darfor viktigt att bedéma i vilken omfattning
det finns forutséttningar att kdpa och silja — externalisera — vissa delar av
verksamheten. Om dessa forutséttningar & samre, som pa vissa glesa (arbets-)
marknader, behdver foretagen mer externt kapital i den egna verksamheten, for
att bygga upp egna resurser.

Sélja hela foretaget

Nar foretag star infor stora forandringar — expansion, teknikskiften eller
generationsvaxling — & kapitalbehoven ofta stora. Manga foretag i sddana
situationer blir, eller 1ater sig bli, uppkopta av andra foretag. Den standigt
pagéende strukturforandringen i naringslivet drivs i betydande omfattning
genom kop och forsdljning av foretag. Foretag koper andra foretag och
integrerar den kopta verksamheten i den egna verksamheten. Tillvaxten sker da
genom forvéarv. | detta sammanhang &r fokus primért pa kompletterande externt
kapital for att ge nya och sma foretag mojlighet att fortsétta vaxa organiskt, inte
genom foretagsforvarv.

Kapitalforsorjning — en entreprencériell affar som alla andra

Nér foretagen inte far forskott, kan ”lana av andra’ eller sdljer sig, da behovs
externt kapital. For entreprendren har, som redan namnts ovan, ofta inte
kapitalforsorjning nagon sarstallning bland alla andra tjanster pa marknaderna.

Banker, agar-/riskkapitalbolag, affarsanglar och andra foretag erbjuder da sina
tjanster, mot betalning i form av ranta eller avkastning. Dessa ” kapital entrepre-
norer” gor sina affarer genom att hitta " potentialer” som gar att "foradla’. De
soker efter objekt dér deras tjanster behdvs, och som med deras insats kan
utvecklas och bli (mer) lonsamma. Riskkapitalisterna — affarséanglar och
riskkapitalbolag — identifierar objekt och sétter samman portfoljer som totalt
sett ger |6nsamhet. Genom att satsa pa manga objekt sprids riskerna pa ett
sadant sétt att portfoljen som helhet kan ge god avkastning.

Langivning men framfor allt agarkapitalférsorjning & sdledes en i hogsta grad
entreprendriell verksamhet dar aktorerna maste kunna identifiera och bedoma
engagemangens forutséttningar. Vilka projekt och foretag har en potential, och
vilka ska man undvika? Men det récker for det mesta inte bara med att kunna
bedbma risker och potentialer.

De flesta som arbetar med &garkapitalforsrjning tar ocksa en aktiv roll i
utvecklingen av de objekt man har investerat i.° Framgangen stavas i att kunna
tillféra kompetens och framfor allt bredda affarsndtverken. Det & inte bara
finansieringen i sig som avgor, utan aktorernas formaga att tillfora kunskap och
kontakter som ger "bra affarer”.

EIF har i redovisningen av hur man ser pa JEREMIE tydligt pekat pa behovet
av att se kompletterande kapitalforsorjning som en entreprendriell aktivitet pa
marknaden. EIF anger:

® Landstrom 2007 Handbook of Research on Venture Capital
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“The support of the private business is necessary to assure that there is
no “ shift from the private capital market” (crowding out) as a result of
the proposed measures and that the private capital is entirely engaged in
this process. ... and further discussions with market players are recom-
mended regarding the proposed measures that may lead to changes in
the proposalsiinitially made.””

En forstéarkt offentlig kapitalforsorjning till nya och sma féretag maste saledes
vila pa att behoven identifieras (se de nationalekonomiska argumenten ovan).
Detta & ett nodvandigt men inte tillréckligt villkor. Dessutom blir den stora
utmaningen att finna praktiska ” entreprendriella” former for att genomféra den
offentliga kapitalkompletteringen.

2.4  Offentlig kapitalforsorjning och horisontella
Kriterier

De tva ovan diskuterade argumentet utgar fran kompletteringar som stérker till-
vaxtpotentialen i enskilda foretag och i ekonomin som helhet — en samhélls-
ekonomisk optimal resursfordelning. Det handlar om att hushalla med knappa
resurser. Malen &r tillvaxt och fornyelse i regionerna. JEREMIE & enligt
direktiven tankt som ett instrument for att tavara pa

“ economic growth and competitiveness.”

For att denna tillvaxt och konkurrenskraft ska kunna vara langsiktigt hallbar
kérvs att samhdllets hela tillvaxtpotential kan utnyttjas. Att alla har lika
majligheter. For att detta ska vara mojligt krévs:

e Likamojligheter mellan kon, etniska grupper, juridisk form med mera,
e tekniska och organisatoriska losningar som ger en langsiktigt hallbar
ekologisk utveckling.

Lika mgjligheter mellan olika grupper

Ett nodvandigt villkor for en langsiktigt hallbar tillvaxt &r att de yttre forutsatt-
ningarna for att starta och driva foretag ar lika oberoende av kon, etnisk till-
horighet eller organisatorisk och juridisk form. Med fler kvinnor och personer
med utlandsk hdrkomst som foretagare | alla branscher ges béttre forut-
séttningar for tillvaxt och fornyelseférmaga. En mangfald av foretagsformer
ger storre utrymme for innovationer.

" JEREMIE 2007, Interim report for Sweden
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Samma rétt till kompletteringar, oavsett organisatorisk form

De flesta foretag drivs som enskild firma eller aktiebolag. Men det finns andra
former: den sociala ekonomin ha en avgorande roll for den uthalliga tillvaxten.
Den definieras som:

"organiserade verksamheter som primart har samhéalleliga andamal,
bygger pa demokratiska varderingar och ar organisatoriskt fristdende
fran den offentliga sektorn. Dessa sociala och ekonomiska verksamheter
bedrivs huvudsakligen i foreningar, kooperativ, stiftelser och liknande
sammangdutningar. Verksamheten inom den sociala ekonomin har
allménnytta eler medlemsnytta, inte vinstintresse, som framsta
drivkraft".®

Verksamheter som drivs som socialt foretagande kan ha stor betydelse for
utvecklingen i en region och for landet som helhet och har goda mojligheter att
rymma afférsidéer med stor tillvaxtpotential.

Fokus pa langsiktigt hallbar ekologisk utveckling

En hallbar utveckling stéller stora krav pa formaga till nytéankande och utveck-
ling. Projekt och foretag som framgangsrikt exploaterar affarsidéer och
|6sningar pa energi, klimat och avfallshanteringsfragor har mycket stora
mojligheter att ocksa bli ekonomiskt framgangsrika och darigenom bidra till
regionens tillvaxt. Inom miljopolitikens omrade finns ocksa ett stort intresse av
att ge sarskilda bidrag for att st6dja utvecklingen av férnyelsebara drivmedel
och energibesparande teknik.

Att ta vara pa tillvéxtpotentialer inom alla omraden

Det priméra motivet for JEREMIE och den kompletterande kapitalfor-
sorjningen & att ta till vara pa regionens samlade tillvéxtpotential. Detta
innebér att de projekt och foretag som bast bidrar till regionens tillvaxt och
fornyelse i forsta hand ska kunna erbjudas kompletterande kapital, om inte
marknaden spontant tillgodoser behovet. Argumenten for att kompletteringen
ar — enligt resonemangen ovan — att Overbrygga det finansiella gapet som
identifierats. Var finns de projekt som ger storg langsiktiga tillvaxt och
fornyelse i regionen, men som av ndgon anledning (riskaversion, transaktions-
kostnader/ informationsbrister, avsaknad av sdkerheter) inte attraherar
kommersiella aktorer? Och hur ska dessa identifieras med enterprencriella
processer?

Projekt som bor fa komplettering finns inom alla omraden: drivs av kvinnor
och man, infédda svenska och av personer med utléndsk bakgrund, i aktie-
bolagsform, enskild firma eller i form av socialt foretagande. De kan vara
lokaliserade pa landsbygden eller i staden och rora alla omraden och nérings-
grenar. Vilka som bidrar till regionens konkurrenskraft och tillvaxt gar inte att

8 Regeringskansliet 1999, "Social ekonomi - en tredje sektor for vélfard, demokrati
och tillvaxt?"
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identifiera i termer av grupper eller former. Det visar sig na enskilda
entreprendrer skapar affarer, pa egen hand och kanske med stod i ett
"intelligent externt kapital”.

2.5 Braprojekt far inte alltid pengar

En vanlig asikt, som aerkommit i intervjuerna i samband med denna studie
och i tidigare studier, & att " bra projekt och foretag alltid far pengar”. Att
dettainte alltid stammer har diskuteras ovan och sammanfattas nedan.

Betydande insatser i Sverige och internationellt har gjorts for att forbéttra
kapitalférsdrjningen till nya och smé foretag. Trots detta visar analyser® att det
fortfarande inte racker. Bra projekt och foretag far inte altid pengar! Det
nationalekonomiska perspektivet pekar pa att det finns brister i marknaden som
motiverar offentliga insatser. Detta leder vidare till fragan om hur denna
offentliga komplettering av kapitalforsorjningen ska kunna fungera i praktiken.

Pa vilket sétt kan den "offentliga kompletteringen” identifiera de affarsidéer
och |6pande affarer som har forutsétningar att bli framgangsrika och bidra till
tillvaxtmalet? Och hur ska den " offentliga kompletteringen” pa marknaden och
I foretagen kunna ge ett vardetillskott genom att tillfora kunskap och kontakter,
som aktivt bidrar till att gérainvesteringen framgangsrik?

Dessa frégor tas upp i forskning™ och i praktiska utvarderingar.* Frgan har
ocksa de senaste decennierna funnits med pa dagordningen inom OECD och
EU." Dar ges allmanna rekommendationer for hur offentliga organ ska kunna
forbéttra gélva genomférande av kapitalforsorjningskompletteringen.

En rekommendation & att, som ocksa EIF ovan pekat pa, i 0kad omfattning
samarbeta med entreprendrer pa marknaden. Man menar att det & braatt sréva
efter offentliga I6sningar som baseras pa samarbete med privata aktorer. Man
talar ibland om sa kallade privata-publika partnerskap (PPP). Flera har pekat pa
det stora behovet av att fortsétta att utvardera och léra av dessa utvarderingar
for att kunna effektivisera enskilda insatser och hela "stédfloran”.™® Trots
manga decenniers erfarenhet av offentlig komplettering av kapitalforsorjningen
till nya och sma foretag finns fortfarande ett behov av att utveckla kunnande
och praktik.

° EIF 2007 och ett stort antal tidigare studier samt intervjuer och analyser i denna
studie.

1% 5e Landstrom 2007 Handbook of Research of Venture Capital

1 Det finns atskilliga utvarderingar av komplettering av riskkapital. En antydan till detta
finns i NUTEK 2005 Organisera for naringslivets medverkan

2 Eor en kort sammanfattning, se OECD Policy Brief Nov. 2006 Financing SMEs and
Entrepreneurs

3 EIM 2004, Review of methods to measure the effectiveness of state aid to SMESs.

Final report to the European Commission samt Storey, D. (2002), Six Steps to

Heaven: Evaluating the Impact of Public Policies to Support Small Business in

Developed Economies’
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Fokus i denna rapport ligger pa att identifiera gapet mellan det marknads-
massiga utbudet av kapital till SMF och det samhallsekonomiskt optimala
utbudet. | vilken grad samt for vilka behov kompletterande kapital behdvs for
att kompensera for marknadsmisslyckande och tillvarata samhdllets fulla
tillvaxtpotential. | figuren nedan illustreras detta genom en forskjutning av
utbudskurvan for kapital till SMF enligt tillvaxtprincipen. Dértill kan man
naturligtvis tanka sig att vaga in &ven andra politiska hansyn i diskussioner om
kapitaltillforseln &r tillracklig, vilket i sddana fall skulle forskjuta kurvan
ytterligare uppat, varpa ett nytt och storre gap uppstar. Nagot som dock inte
legat inom ramen for vart uppdrag, men som oftatas in i debatten och som kan
skapa forvirring kring vilket gap som egentligen analyseras.

JEREMIE behover emellertid inte reduceras till enbart en fraga om
utbudssituationen géllande kapital till SMF. Aven efterfrégan pa kapital &r
relevant att lyftain i sammanhanget. | géva genomférandet av insatser riktade
mot SMF kan tillférande av erfarenhet och kunskap gora att &ven
efterfrégekurvan forskjuts uppdt — att fler tar chansen att bli foretagare
och/eller att fler idéer kommer upp pa banan. Nagot vi i derkommer till i
efterfoljande kapitel, déar de strukturella utmaningarna | de regionala
ekonomierna samt behovet av kompletterande kapital till SMF diskuteras.

Figur 5 Principskiss: Marknadsmassigt kontra samhallsekonomiskt
optimalt utbud

Kapital till SMF
'y GAP

Samhallsekonomiskt optimalt utbud, tillvaxtprincipen
samt politiska prioriteringar ("kvatering)

Sambhillsekonomiskt optimalt utbud, tillvaxtprincipen ("hias™)

Marknadsmassigt utbud

Efterfrdgan

. — i
Skillnad i Ranta/avlkastning

riskbeddmning/
avkastningskray
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3  Strukturella utmaningar och
entreprendrskap i Sveriges atta
strukturfondsregioner

Sverige och de svenska regionerna har, som de dtta studierna av struktur-
fondsregioner visar, betydande strukturella utmaningar och olika forutsétt-
ningar for entreprenorskap, och darigenom ocksa olika behov av komplett-
erande kapitalforsorjning for nya och sma foretag.

3.1 Strukturella utmaningar i de atta regionerna

Utmaningar hanger bland annat samman med befolkningsfordelning Gver
landet, hur den demografiska sammanséttningen ser ut och forandras. Kartan
nedan illustrerar Sveriges befolkningstopografi ar 2007.

Befolkningen koncentreras allt mer till storstadsregioner, kustomraden och ett
strak fran Stockholm till Goteborg. Kartan baseras pa en framskrivning av
utvecklingen till & 2025, men ger en god bild ocksa av dagens situation. Dessa
skillnader i befolkningstéthet forklarar delvis varfor mojligheterna ser olika ut i
de olikadelarna av landet. Men det ger inte hela bilden. Nedan redovisas déarfor
sammanfattningar av de specifika forutséttningarna i de tta regionerna, somen
grund for analyserna av behovet av kompletterande externt kapital.

Figur 6: Befolkningstopografi 2007 samt utveckling 1990 — 2007 (gront =
tillvaxt och rétt = minskning (Kéla: SCB)
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Ovre Norrland

Ovre Norrland — Norrbotten och Vasterbotten — stér, liksom stora delar av
Sverige, infor betydande strukturella utmaningar. Just nu gar basindustrin pa
hogvarv. De dominerande néringarna och den véa utbyggda offentliga sektorn
med vard, skola och omsorg maste dock kompletteras med tillvéxt i nya och
sma foretag. For att fa en grogrund fér denna omstéllning satsar regionen pa att
utveckla starka regionala arbetsmarknader och att formera sig i en storregion
for att fa den skala som behovs for att varainternationellt konkurrenskraftig.

Entreprentrskapstraditionen i regionen behover stérkas. Den offentliga sektorn
och de framgangsrika storféretagen har i betydande grad svarat for tillvaxten
och jobben, och entreprendrskap i nya och sma foretag har fatt en mer undan-
skymd roll. Nu andras detta. Foretagande i alla branscher vaxer fram. Tjanste-
sektorn expanderar, sarskilt i staderna vid kusten, dar marknaden finns. Stora
satsningar gors ocksa inte mingt kring de hogre larosétena for att stimulera ett
Okat utbyte mellan néringsliv och akademi, sarskilt for att framja avknopp-
ningar. Universiteten och htgskolorna spelar en avgdrande roll i den pagaende
strukturomvandlingen.

Insatser gors pa bred front. Det handlar om utbildning, forskning och fysisk
infrastruktur for att skapa storre regioner och géra Ovre Norrland annu mera
Oppet och tillgangligt.

Meéellersta Norrland

De tva lanen i Mellersta Norrland skiljer sig a. Vasternorrland har en
industriell tradition och genomgdr betydande strukturella férandringar.
Historiskt har man i Vasternorrland kunnat forlita sig pa de stora arbetsgivarna
och pa den offentliga sektor. | Jamtland finns mer av en entreprencriell
tradition. Gemensamt for bada lanen & att det nu krévs fler sma och nya
innovativa foretag med goda tillvaxtmdjligheter for att méta den globala
konkurrensen.

En ofta begrénsad regional marknad och langa avstand gor det svart for smé
foretagen att dra nytta av andra foretags tjanster. Dessa maste darfor géra mer
pa egen hand, och binder darmed mer kapital i egna verksamheter. Detta géller
framfor allt foretag i glesbygden. Vid kusten och runt Ostersund finns béttre
forutsattningar for tillvéxt genom att samverka inom ramen for en storre
tjanstemarknad. Villkoren & ocksa mer formanliga da arbets- och avséttnings-
marknaderna &r storre.

De begréansade "inhemska’ marknaderna gor det sarskilt viktigt att satsa pa
kunskapsintensiva néringar som kan konkurrera utanfor regionen. For en
utveckling pa dessa omraden spelar det unga Mittuniversitetet en viktig roll.
Det galler bade kompetensforsorjning av arbetskraft och som en kalla till
avknoppning av innovativa tillvaxtforetag.

For att utveckla regionen krévs en strategi med flera typer av insatser. En av
dessa ror det som & i fokus i denna rapport, komplettering av foretagens
kapitalforsorjning.
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Norra Mellansverige

Norra Mellansverige bestér av de tre lanen; Gavleborg, Daarna och Varmland
som har stora likheter avseende savél geografi, storlek som demografiska och
naringsstrukturella forutsattningar. Norra Mellansverige & en utpréglat stark
industriregion med tyngd inom den kapitalintensiva sektorn med omraden som
stal, papper/massa, verkstadsindustri, trévaror och livsmedel. | regionen pagar
samtidigt en kontinuerlig omstéllning frén industri till ett mer tjanste- och
kunskapsinriktat samhélle, vilket ocksa gett resultat i form av nya framvéxande
kunskapsintensiva sektorer inom I T, elektroteknik, GIS etc. Turismnéringen &r
ocksa en vaxande sektor med stor betydelse fér Norra Mellansverige.

Det finns behov av att utveckla den entreprendriella miljon i regionen och i det
sammanhanget utgdr en va fungerande kapitalmarknad for SMF och nya
foretag en kritisk faktor. Det konstateras att det finns gott om néringspolitiska
aktorer i regionen medan de finansiella aktorerna & betydligt farre.

Det har konstaterats att de tre lanen till stora delar har en liknande nérings-
struktur och finansieringssituation, for att stddja fornyelse av néringslivet
genom nya foretag och innovationer. Daremot noteras att det finns grund-
laggande skillnader i forutséttningar mellan lanen i Norra Mellansverige och
exempelvis Stockholm och de stérre universitetsregionerna i landet. Det galler
saval innovationsstruktur och tillfléde av idéer som utbudet av finansiarer,
affarsanglar och riskkapitalbolag. Detta far konsekvenser i alla utvecklings-
skeden, framférallt for projekt och foretag i tidiga skeden och uppstart, men
aven avseende kapitalforsorjningen for etablerade och véaxande foretag i
glesbygd och stédomraden.

Ostra Mellansverige

Naringslivet i Ostra Mellansverige har en starkt tillverknings- och bruks-
tradition. De senaste tva decennierna har regionen emellertid forlorat nérmare
70 000 industrijobb vilket framfor allt har drabbat de mindre kommunerna.
Tillverkningsindustrin och hdlso- och sjukvarden & dock fortfarande de
viktigaste sektorerna i Ostra Mellansverige ur ett sysselsittningsperspektiv. En
dryg tredjedel av alla arbetstillfallen aterfinns dar och relativt sett & andelen
forvarvsarbetande inom dessa tva sektorer fortfarande hdgre an i riket.

Industritraditionen har, i kombination med en god tillgang till utbildning och
forskning i regionen, bidragit till uppkomsten av nya kunskapsintensiva
sektorer med stor utvecklingspotential som exempelvis robotteknik, automa-
tion, materialteknik och IT. Aven hdlso- och sjukvérdssektorns dominans i
regionen, speciellt i Uppsala, avspeglas i nya kunskapsintensiva branscher som
exempelvis |l&kemedel, bioteknik och medicinteknik.

| regionen startas éven ett forhallandevis stort antal nya foretag varje ar, 6 238

foretag ar 2006. Dartill finns manga kunskapsintensiva branscher pa tillvaxt
med nara koppling till universitetsmiljoerna.
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Men dven om det startas forhdllandevis manga nya foretag i Ostra Mellan-
sverige varje & och det finns flera starka tillvaxtbranscher, kan det vidare
konstateras att skillnaderna & stora mellan olika kommuner inom varje lan.
Medan storstadsmiljoerna har relativt manga nya foretag och en hogre
utbildningsnivd, finns det fortfarande ménga andra kommuner i Ostra
Mellansverige som préglas av en bruksmentalitet och en tradition av att
antingen arbeta i stora verkstads- och tillverkningsforetag eller inom offentlig
sektor. Omrédet & sdledes inte regionalekonomiskt homogent. Den generella
trenden i regionen &r att de st0rre taderna fortsétter att vaxa medan de perifera
omradena blir allt mer glesbefolkade.

Stockholm

Behovet av kompletterande kapital i Stockholmsregionen/lanet maste sittasin i
sitt sammanhang. Stockholm &r Sveriges tillvaxtmotor. Aven i ett Europeiskt
perspektiv har regionen utvecklats val och ligger hogt nér det galler hushallens
kopkraft. Stockholm toppar ocksa de flesta listor nar det géller innovationer
och fornyel seformaga.

Den moderna kunskapsekonomin i Stockholm bygger pa "forténingar” av
manniskor och kompetenser pa marknader av foretag, kluster och innovations-
system. Nérheten till kunder, leverantdrer och service av allehanda slag & det
som pa lang sikt kan ge konkurrensfordelar. | Stockholm kan entreprencrer i
sma och stora foretag kopatjanster av olika slag, allt fran avancerade foretags-
tjanster, effektiva finansieringslosningar till enklare kapacitetsservice. Hér
skiljer sig regionen fran manga av Sveriges Gvriga regioner, dar utbudet ar
vasentligt mindre. Déar far sméféretagen klara mer pa egen hand, eller handla
pa distans. Studier som gjorts i samband med den regionalt utvecklings-
planeringen visar att det finns 700 olika branscher i regionen och en stor del av
landets forskning. Samtidigt finns i Stockholm, liksom i andra storstads-
regioner, problem med segregation och utanférskap.

Storleken och bredden, samlad i en "tét” region, ger grogrund for idéer och for-
nyelseformaga. Stockholms styrka ar storleken och mangfalden och de manga
mdjliga motena mellan gammalt och nytt, inhemskt och internationellt och
mellan offentligt och privat, som kan generera innovationer. Styrkan & dock
alltid farskvara och fornyelseférmagan maste underhallas.

Vastsverige

Den ekonomiska utvecklingen i Vastsverige drivs dels av den exportinriktade
industrin och dess regionala underleverantorer, dels av en stark lokal
efterfrdgan i de véaxande stéderna, framst hogskoleorterna. En Okad global
konkurrens har drivit pa produktivitetsutvecklingen, vilket i flera mindre orter
orsakat betydande strukturella problem da framvaxten av nya jobb inom andra
sektorer varit otillracklig. Dartill har enskilda industrinedldggningar slagit
mycket hart mot vissa kommuner, med férhallandevis ensidig néringsstruktur
ochisolerat 1&ge i relation till regionens befolkningstyngdpunkt.

Trots en ekonomisk tillvéxt om ca tre procent per & sedan inledningen av
2000-talet har sysselséttningen totalt sett tkat med endast en procent under
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perioden for Vastsverige som helhet. Nagot som kan kopplas till den
inomregionala strukturen, med en befolkningsresurs spridd pa forhallandevis
manga, sma arbetsmarknadsregioner utan tillrackliga forbindelser dem
emellan. Strukturproblemet forstdrks av en ojamn kapitaltillforsel och
entreprenorstradition i regionen. Aven marknadspotentialen och de
kommersiella nétverken skiljer sig kraftigt mellan olika delar av Vastsverige.
Fornyelsen sker framst i Goteborgsomradet och dvriga hogskoleorter, medan
stora delar av inlandet halkar efter. Utan antingen en 6kad omflyttning av
kapital till eftersatta omraden eller av manniskor till tillvaxtomraden kommer
sysselsdttningstillvéxten sannolikt att fortsdttningsvis vara begransad.

Det finns utrymme for stérkt nyforetagande och fornyelse i Vastsverige. De
befintliga sméforetagen har generellt god Iénsamhet men samtidigt ofta en |13g
tillvaxtvilja. Majoriteten av smaforetagen utgors av levebrodsforetag utan
nagon storre ambition att utvecklas. Foretagdedarna har dartill hog medelalder,
varfor generationsskifte & och kommer att fortsitta vara en angelagen fraga.
Lika viktigt som att fa nya verksamheter att vaxa fram, & det att behdlla och
utveckla livskraftiga, befintliga verksamheter. Detta géller inte minst i de delar
av regionen som praglas av svaga strukturforutséttningar, bristande inflode av
kapital och svag entreprendrskapstradition.

Smaland och Oarna

Det finns ett betydande behov av fornyelse av naringslivet i Smaland och
Oarna. Regionen kannetecknas av en relativt omfattande tillverkningssektor,
som & betydligt storre an riksgenomsnittet. Utvecklingen kommer med stor
sannolikhet innebédra en ny marknadsbild fér manga av regionens foretag.
Trenden pekar mot en oOkad internationalisering, Okad specialisering och
differentiering samt en alltmer diffus grans mellan produktion och
tjansteindustri. Dessutom kommer den Okade produktiviteten i tillverknings-
industrin troligen inte innebéra en 6kad sysselsdttning aven om det sker en
stark 6kning av produktionen. Denna férandrade marknads- och konkurrens-
situation, bland annat for tillverkningsindustrin, kommer att skapa ett Okat
behov av fornyelse av néringslivet, t ex med en starkare inriktning mot
tjanstebranscher.

Dessa forandringar kommer snarare att vara en del av en utvecklingsprocess an
ske som drastiska omstopningar av naringsstrukturen. Framtidens néaringsliv
kan darfor forvantas bygga pa dagens styrkeomraden, sdsom traditionell
tillverkande- och skogsrelaterad industrin, samtidigt som det sker en
forskjutning mot omraden som & mer kunskaps- och tjansteintensiva &n
tidigare.

Ett verktyg for att skapa en fornyelse genom innovationer och en starkare
inriktning mot tjanstendringar &r ett okat entreprendrskap. Smaland och 6arna
har Overlag svagare positiva attityder till att kunna ténka sig eller vilja bli
entreprendr an andra regioner i Sverige. Nyforetagandet i regionen visar i
princip samma bild, man ligger betydligt under riksgenomsnittet i
etableringsfrekvens for nya foretag. Det finns dock inomregionala skillnader i
nyforetagandet inom programomrédet. Gotland har en betydligt hogre
etableringsfrekvens an de andra lanen. | vissa delar av Ovriga lan finns det
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ocksa en lang tradition av foretagaranda, kreativitet och mangsyssleri, t ex i
den sydvéstra delen av Jonkopings lén (Gnosj6, Gislaved, Vaggeryd och
Varnamo). Dessutom finns det innovativa verksamheter i anslutning till
universitets- och hogskolemiljéerna i regionen. | andra delar har beroendet av
storre industriforetag hammat framvaxten av en stark entreprentrsanda. Dessa
forhdllanden innebar att en politik for att framja entreprendrskap i regionen
maste anpassas till dessa olika forutsattningar.

Skane-Blekinge

Strukturfondsregionen Skane-Blekinge bestar av fem omréden med den
befolkningsmassiga tyngdpunkten i Skane dar 86 procent av regionens
befolkning bor. Malmddelen & mest expansiv och dér finns flest hogutbildade,
men ocksd storst segregation och betydande sociala problem. Oresunds-
regionen integreras snabbt med Stork&penhamn och kan erbjuda en potentiell
funktionell arbetsmarknad pa uppemot 3 — 4 miljoner méanniskor. Flera av de
intervjuade pekar pa att den fortsatta integreringen av arbetsmarknaden snart
medfor att regionen va kan méta sig med Stockholmsregionens funktionella
arbetsmarknad. Man ser ocksd en klar fordel for Oresundsregionen, som har
narmare till de stora och befolkningstéta omrédenai Kontinentaleuropa.

Regionen & Oppen och har attraherat personer fran manga lander. Drygt var
tionde eller 11 procent & fodda utanfér norden, vilket ar tva procentenheter
hogre &n snittet i riket. Utbildningsnivan & ungefar som rikets snitt, nagot
hogre i Skane och nagot lagre i Blekinge.

Vid intervjuernaoch i tidigare studier anges att regionen fortfarande har en stor
utmaning nér det géller att ta vara pa regionens fulla utvecklingspotential. Allt
for manga stér utanfor den reguljara arbetsmarknaden och det finns fortfarande
betydande regionala obalanser mellan de olika delarna av regionen, exempelvis
nér det galler utbildningsniva och sysselséttning. Stora satsningar gors ocksa
for att binda samman regionen genom effektivare transportsystem. Vidare
laggs stor vikt vid att skapa en forbéttrad social integration. | pilotprojektet i
samarbete med Nutek, for att ta fram en regional strategi for att utveckla
entreprendrskapet i regionen, &r lika forutséttningar oavsett kon och harkomst
centralt. En okat entreprenorskap ar ocksa enligt flera intervjuade en véag till en
forbattrad social integration.

Néringslivet & diversifierat med flera starka kluster inom omréden som livs-
medel, [T/telekom, besdksndring/upplevelseindustri, fordon och transport/
logistik samt life science. Det sistnamnda & internationellt uppmérksammat
genom "Medicon Valley” som nagot av ett nav for utvecklingen, i ett starkt
innovationssystem dar foretagande, offentlig verksamhet och forskning
samspelar.

Besoknaringen/upplevelseindustrin &r central i regionen och ger forutsatningar
for att Oka sysselséttningen aven utanfor tétorterna.

De hogre larosétena spelar en viktig roll i regionens utveckling med Lunds
universitet, hogskolan i Malmd, Lantbruksuniversitetet i Alnarp, hégskolan i
Krigtianstad, Lunds universitet, Campus Helsingborg samt Blekinge tekniska
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hogskola. | regionen finns en omfattande forskning inom bland annat det
medicinska och medicintekniska omradet. Stor vikt laggs ocksa vid att
ytterligare stérka samspelet mellan akademin och néringslivet, for att utveckla
starka profiler som ger stérkt konkurrenskraft i ett internationellt perspektiv.

For att stérka regionen diskuteras flera typer av insatser. Ett centralt moment
ror det som & i fokus i den ha rapporten, Okat entreprendrskap genom
komplettering av de nya och sma foretagens kapital forsorjning.

3.2 Entreprentrskap

En stor marknad och goda forutséttningar for innovationer & nddvandiga men
inte tillrackliga forutsattningar for en god regional tillvaxt. Ett ytterligare
villkor, som ocksa utgor den tredje grundbulten i de regionala strukturfonds-
programmen, & "entreprenodrskap”’. Na marknaden finns och villkoren for
forskning och hogre utbildning & goda finns det ocksa forutséttningar for
entreprendrer att kombinera resurser till kommersiellt intressanta erbjudanden
pa marknaderna.

Studien av de &tta regionerna visar har pa betydande skillnader. | Storstads-
regionerna och i férsta hand Stockholm startas en tredjedel av alla Sveriges nya
foretag arligen, vilket ger 11,1 foretag per 1 000 innevanare i regionen. Har
finns mangfalden med foretagare fran i praktiken alla delar av vérlden.
Motsvarade uppgifter for Goteborg och Malmd & 7,1 respektive 8,6. |
strukturfondsregionen  Skane-Blekinge & kontrasten stor, da Blekinges
etableringsfrekvens pa 5,4 & bland de lagstai landet.

Ovre Norrland — Norrbotten och Véasterbotten - ligger ocksa 1&gt. Mellersta
Norrland & tudelat. Jamtland har relativt sett en hog etableringsfrekvens
medan V asternorrland ligger 1agt, 7,0 respektive 5,5.

Norra Mellansverige ligger parunt 5,5 nya foretag per 1 000 innevanare. Pa de
mindre orterna och i kolvattnet av stérre nedldggningar har dock foretagandet
Okat i omfattning.

| exempelvis Smaland och Oarna &r det Gotland som avviker med ett lite hogre
nyforetagande, 6,6 per 1000 gotlanningar. Vissa delar av regionen brukar
framhdllas som smafdretagandets vagga och dar finns dar av hogt foretagande.

Statistik fran ITPS 2006 visar skillnader mellan lanen och strukturfonds-
omrédena.
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Figur 7: Nyforetagandei olika lan 2006, totalt och per 1 000 innevanare
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Det behovs fler och innovativa entreprenorer

Det gar dock inte att dra allt for langtgdende slutsatser av bara antalet nya

6,5 (1072)D

foretag. | flera studier™ diskuteras betydelsen av att det & "rét sorts foretag”
som startas. Det &r inte gjdvklart att nyforetagande ger regional tillvaxt. Att det
startas manga nya foretag kan i samsta fall vara ett tecken pa en svag

arbetsmarknad som mer eller mindre tvingar personer att forsorja sig pa

|agproduktiva levebrodsforetag. Det som &r efterstravansvart ar foretag som

exploaterar nya idéer och kommer med nya och produktiva lésningar.

En slutsats ar att det behovs bade ett htgt nyforetagande och manga innovativa

foretag. En viktig del i detta & att skapa forutsdttningar for en effektiv

kapitalforsorjning.

¥ TPS

* IPREG 2008 Entreprenurship and Innovation Policy in European Countries,

2006:16 Foretagsdynamik och tillvaxt
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Den offentliga sektorn som motor for entreprentrskap

Landstingen och kommunerna & den dominerande arbetsgivaren pa de flesta
funktionella arbetsmarknader i samtliga regioner. Mycket av det som i andra
lander &r privatatjanster, producerasi Sverige inom den offentliga sektorn.

Samtidigt koper landstingen och kommunerna tjanster fran det omkring-
liggande samhallet vilket kan ge draghjélp & verksamheter som kan utvecklas
vid sidan av den offentliga verksamheten. En genomtankt upphandling kan
resultera i nya tjanster som sedan kan utnyttjas av kunder aven utanfor den
offentliga finansieringen, exempelvis olika privata hélsotjanster och medicinsk
teknik.

Intervjuerna ger ocksa underlag for slutsatsen att det idag finns en 6kad for-
staelse for den positiva roll som den offentliga arbetsgivaren kan spela for att
skapa ett bra foretagsklimat. Flera av de intervjuade har menat att nér
arbetsgivarens instélining & positiv till avknoppning och entreprentrskap
"smittar det av sig” till hela naringslivsklimatet.

Mera avknoppningar fran universitet och hogskolor

Regionernas stora strukturella utmaningar & manga ganger att komplettera
befintlig industri och verksamhet med ny kunskap och nya néringar. Har spelar
en utveckling av den sa kallade kunskapsekonomin en stor roll. En grund-
laggande forutséttning &r att universiteten och hogskolorna formar profilera
sina verksamheter sa att de behaller och utvecklar en internationell konkurrens-
kraft. Kvalitet och omfattning & avgorande bade for forskningen och for
forutséttningarnatill samverkan med néringslivet, och nya och sma féretag.

Koncentrerat entreprentrskap inom &agarkapitalbranschen

Riskkapital &, som diskuterades i foregaende kapitel, en entreprencriell verk-
samhet som "sdljer” lane- och agarkapital. Riskkapitalbranschen & koncen-
trerad till de stora befolkningsrika marknaderna. | de mer glesa regionerna
finns endast ett begransat antal privata riskkapitalaktorer som professionellt
arbetar med att finansiera projekt och foretag. En genomgang av exempelvis
Svenska riskkapitalforeningens statistik och intervjuerna visar tydligt att antalet
privata aktorer pa vissa stéllen & mycket begréansat och att det inte ens i stora
regionala centra som exempelvis Umed och Luled, Karlstad eller Orebro gér att
finnaen mer omfattande " riskkapitalbransch”.

Av figuren nedan framgar att drygt 90 procent av allt kommersiellt kapital
investeras i nagon av de fyra storstadsregionerna Stockholm, Goteborg och
Mamd samt i den fjarde storstadsregionen Linkoping/Norrképing samt
Uppsala. En mycket liten del av de kommersiella riskkapitalengagemangen ar
gjordai Ovrigaregioner.
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Figur 8 Antal riskkapitalinvesteringar och volym i de olika struktur-

fondsregionerna under ett ar, 4:e kvartalet 2006 - 3:e kvartalet 2007

Bild: Antal Venture Capital* investeringar i de
olika strukturfondsr egioner na under ett ar, 4:e
kvartalet 2006 - 3:e kvartalet 2007, samt
procentuell fordelning

Bild: Antal miljoner kronor som riskkapitalbolag
har investerat i Venture Capital* i de olika
strukturfondsr egionerna under ett ar, 4:ekvartalet
2006 - 3:e kvartalet 2007, samt procentuell
fordelning
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Strukturfondsregion Antal Totalt Snitt/investering
investeringar Mkr i Mkr

1. Ovre Norrland 37 61 1,6

2. Médlersta Norrland 10 11 1,1

3. NorraMellansverige 8 58 7,25

4. OstraMédlansverige 81 1055 13,0

5. Stockholm 195 1708 8.8

6. Véstsverige 92 307 33

7. Sméland och Oarna 16 107 6,7

8. Skéne Blekinge 90 581 6,4

n)
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4  Komplettering av smaforetagens
kapitalforsorjning - behov och
utbud i atta svenska strukturfonds-
regioner

| foregdende kapitel diskuterades regionernas strukturella utmaningar och
entreprendrskap. | detta avslutande kapitel dterges resultaten av de analyser
som gjorts i de ata strukturfondsregionerna. Sammanfattningarna svarar pa
fragan: Var finns de ofillfredsstéllda kapitalbehoven och hur matchar dagen
utbud dessa behov? For en djupare analys av varje region, se de atta regionala
rapporterna.

4.1 Ovre Norrland

Behov av mer saddbidrag — dock inget for JEREMIE

| den tidigaste sdddfasen, nar det galler bidrag for att komma ingang, finns
det kompletterande offentlig finansiering. Atminstone for foretag i anslut-
ning till universiteten och fér sadana som anses vara viktiga for den ort som
de & lokaliserade i. Flera intervjuer pekar dock pa att det trots det
fornallandevis stora utbudet @nda kan finnas brister for vissa grupper,
exempelvis for tjansteforetag med nya afférsidéer. Detta & dock inte en roll
som JEREMIE kan spela, da syftet &r att fonden ska vara revolverande (se
diskussionen i kapitel 2).

Uppstartsfasen svar att 6verleva — agarkapital saknas

Bristen pa kapital ar storst i den fas dér foretaget eller projektet har ” kommit
en bit” men annu inte genererar positiva resultat eller kan visa en sadan
"mognad” att privata lane- eller dgarkapitalfinansiarer vill ga in. Det saknas
bade formellt och informellt &garkapital. En av de intervjuande menade:
” Man far pengar i borjan, men sedan saknas uthallig finansiering. Ett stort
gap mellan 1 - 10 miljoner — géller alla typer av foretag” .

Behov av att kompensera for bristande skerheter

For det andra saknas ofta sikerheter i inlandet och pa mindre orter dar
andrahandsvérdet pa fastigheter och anlaggningar & begransat, varfor det ar
problematiskt att fa banklan &en om foretaget gar bra eler affarsidén &r
lovande. Har behovs lan med begransade sikerheter eller garantier for 1an dar
banker inte kan ga in darfor att materiella sakerheter saknas.

25



Generations- och teknikskiften kan behdva kompletterande kapital

Regionen har manga foretag som star infor generationsskiften. En samlad bild

fran intervjuerna och de tidigare rapporterna &r att behovet av kapital, inte

minst agarkapital i samband med generationsskiften, kommer att vara stort. Pa
dessa omréden — dér sakerheterna & begransade — fyller, enligt de intervjuade
experterna, ALMI och Norrlandsfonden rollen som komplement pa lane-
marknaden. Men hér behovs ocksa en ytterligare komplettering. Har & det

aterigen bristen pa agarkapital som ofta & det stora problemet.
Brist pa kommersiella samarbetspartners —finns regionala |6sningar

Den helt avgorande fragan blir: Hur kan Ovre Norrland tillgodose detta
behov? Agarkapitalférsorjningen till nya och sméa foretag & en entrepre-
noriell verksamhet. Det kréver kontakter, kunnande och erfarenheter av risk-
kapitalbranschen och av de foretag man avser att gaini. Det géller att kunna
sdlla bort alla de manga idéer, projekt och foretag som soker kapital men
som aldrig kommer att ge &erbaring pa satsat kapital, eller annorlunda
uttryckt: som aldrig ger ett positivt tillskott till regionens tillvaxt.

EIF, och vissa internationella organisationer som OECD och EU, anger som
en generell reckommendationen att offentliga kompletteringar av &garkapital
i mojligaste man ska goras i samarbete med aktorer pa den kommersiella
marknaden, nér sddana finns att tillga.

Intervjuerna med aktorer — foretag och finansidrer — samt diskussionerna vid
dialogmotet i Luled pekar pa att et kompletterande agarkapital i Ovre
Norrland i allt vasentligt maste bygga pa de aktorer som redan finns i
regionen, och som har sitt ursprung i den regionala utvecklingspolitiken.
Dessa riskkapitalister — exempelvis Emano, Uminova invest, Norrskenet
Lunova AB samt Ackrainvest — &r var for sig sma. De har vissa kopplingar
till nationellt verksamma finansiarer, som exempelvis Industrifonden. Men
for att kunna fa resurser for att utveckla en stérre kritiska massa — for att fa
riskspridning och stordrift/hantera transaktionskosthader — behdvs ytter-
ligare resurser och mer av samverkan inom regionen.

En avslutande slutsats &r att en kompletterade dgarkapitalforsorjning i Ovre
Norrland maste utformas sa att de "underkapitaliserade” befintliga risk-
kapitalaktorerna kan ges mojlighet att ¢ka sin volym och fa ett sorre
upptagningsomrade.

Vidare har fleraav de intervjuade pekat pa behovet av att i kad omfattning
soka samverkan med informellt kapital i regionen, att arbeta mer till-
sammans med affarsanglar och verka for fler "anglar”. Har finns i den an-
gransande strukturfondsregionen Mellersta Norrland samt i Ostra Mellan-
sverige exempel pa verksamheterna Saminvest och Vestra Partnerinvest
som kompletterar nya och sma foretags agarkapitalbehov i samspel med
informellt kapital/afféarsdnglar. Erfarenheter av dessa och liknade verk-
samheter kan vara vérdefulla vid utveckling av en komplettering av
riskkapitalforsorjningen i Ovre Norrland.
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Nér det gdler 1an kan samarbetet privat — offentligt genomféras dels via direkt
langivning i samarbete mellan privata — offentliga aktorer, dels genom att
utnyttja garantier inom ramen for exempelvis Kreditgarantiforeningar.

For att kunna dra nytta av ett bredare kunnande fran flera kommersiella
aktbrer behOver perspektivet vidgas ytterligare. FinansieringslGsningar i
Ovre Norrland torde i 6kad omfattning behtva kopplas till riskkapitalister
med nationella eller helst internationella kopplingar.

4.2 Mellersta Norrland

| huvudsak |6ser sig finansieringsbehoven for SMF av den kommersiella
marknaden, men det finns ett finansieringsgap dér det samhallsekonomiskt
[6nsamt att anvéanda sig av offentligt kapital for att sluta detta gap.

Behoven & generellt sett storst i foretagens tidiga skeden da utgifterna och
riskerna & stora och intékterna fortfarande en bit bort. | Mellersta Norrland
tacker offentlig finansiering i form av lansanslagen upp delar av de tidigaste
behoven

| samtalen med aktorerna och foretagen utkristalliserades tre huvudsakliga
svarigheter fram nar det galler finansieringen i regionen:

Visst behov av ytterligare finansiering i saddfasen — dock inget for
JEREMIE

Alla foretag passerar olika faser och for att bli livskraftigt och kanske till och
med vaxa kréavs finansiering. De flesta finansierar med eget kapital, men det &r
ibland inte tillrackligt. | vissa fall kan entreprendren komplettera med
offentliga medel.

| forsadd/saddfasen finns offentliga stod i form av bidrag. Enligt intervjuer och
analys racker det inte till fullt ut, utan det finns behov av mer bidrag for
verifiering, forstudier och prototypframtagning samt for att bygga team i
projekt baserade pa kunskapsintensiva innovativa affarsidéer. Utmaningen &r
att finna effektiva former for att ”hitta rétt” med bidragen, sa att dessa kommer
till foretag och projekt med en stor utvecklingspotential.

Uthallig finansiering fran sadd till tillvéaxt — behdvs agarkapital

| uppstartfasen finns det storsta behovet for att minska gapet mellan saddfasen
och tillvaxtfasen. Det réder enighet i regionen om att det finns ett finansierings-
gap nar det externa kapitalbehovet ligger i intervallet 1-2 miljoner till 10
miljoner. Man menar att det behdvs mer uthdlligt agarkapital som tillater
foretaget att utveckla sin idé/produkt och som técker upp for kostnaderna fram
till en mojlig marknadsintroduktion. Offentliga aktérer som Almi, Innovations-
bron och Norrlandsfonden tillsasmmans med Samlnvest, affarsdnglar och andra
lokala riskkapitalbolag gor insatser men racker inte till eller har mojlighet att
gain med &garkapital.
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Héar vittnade de intervjuade om stora svarigheter att intressera privat kapital
och att de offentliga stoden ofta inte racker till for att tacka avstandet till att
foretaget & sa moget att det kommersiella riskkapitalet & intresserat. Detta
leder till likviditetsproblem — "inga pengar att leva pa” — och bristande
finansiering for marknadsforing. Ofta & det kritiskt precis i fasen innan
foretaget borjar bli livskraftigt. Det lokala, helt eller delvis, offentligt
finansierade agarkapitalet anses allmant vara underfinansierat och avstandet till
Stockholm och de stora riskkapitalbolagen uppgavs vara ett hinder. Hela
regionen har langt till en nationell marknad och &nnu langre till en
internationell. Agarkapital fran aktérer som Saminvest, Investa Foretagskapital
m fl récker inte till for att tacka upp finansieringsgapet. Har tror flera av de
intervjuade att en 16sning kan vara att arbeta som Saminvest, i néra samarbete
med regionens "egna’ affarsanglar och riskkapitalbolag.

Etablerade foretag i glesbygd och skiften behover sikerheter for 1an

Det andra typen av problem som tydliggjordes var det som etablerade foretag
star infor vid skiften, bade vid generations- och vid teknikskiften. Detta galler
framfor allt foretag i inlandet och i glesbygden. Fullt fungerande foretag som
skapar arbetstillféllen, men inte stor vinst. Nar kapital krévs vid olika typer av
skiften saknas ofta finansieringsalternativ. Bankerna kan inte lana ut da det
saknas sakerheter i fastigheter, da andrahandsmarknaden for fastigheter och
anldggningar manga ganger & obefintlig. De andrade formansrétterna har
ocksa forsvarat bankernas utlaningsmojligheter till den har typen av foretag.
Héar kan framfor allt Almi, Norrlandsfonden och Kreditgarantiforeningar
minska gapet till framfor allt bankerna. Men flera foretag och aktérer ansag att
kapitalforsorjningen inte var tillracklig. Det behovs ocksa ett kompletterande
agarkapital for att ekvationen ska ga ihop.

Samarbete mellan offentliga och privata aktorer &r |6sningen

Kompletteringen av finansiering i saddfasen och inte minst av agarkapital
maste goras i nara samarbete med aktorer pa marknaden. Aktorer som har
narheten till foretagen, kunskapen att vardera affarsidéerna och kompetensen
att stotta foretaget i dess utveckling. | Mellersta Norrland finns ett fétal aktorer
som kan komma ifrdga. De & sma och kan behdva samverka. Flera av
aktorerna agerar dessutom ocksd i Ovre Norrland och en forstarkning mellan
strukturfondsregionerna okar forutséattningen for hallbar tillvaxt och samverkan
med marknader utanfor regionen. Det & ocksa angeldget att de kompletterande
l6sningar som utformas ocksd har tydliga kopplingar till nationellt
kommersiellt riskkapital.

Nér det gdller 1an kan samarbetet privat — offentligt genomféras dels via direkt

langivning i samarbete mellan privata — offentliga aktorer, dels genom att
utnyttja garantier inom ramen for exempelvis Kreditgarantiforeningar.
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4.3 Norra Mellansverige

Behov av riskvilligt kapital

Analysen av kapitalforsdrjningen i regionen visar sammanfattningsvis pa
brister och ett generellt 6kat behov av agarkapital i regionen, och dér de mest
tydliga behoven av kompletterande kapital finns i de tidiga utvecklingsfaserna
bland annat for innovations- och teknikbaserade projekt och foretag.

Behov av sadd och &garkapital i tidiga utvecklingsfaser

| saddfasen noteras att det finns Okade behov av olika former av
kompletterande riskvilligt kapital bade i form av mjuka Ian och under vissa
forutséttningar i kombination med riktade stéd. Orsaken &r att det & svart att
attrahera privat kapital i de riktigt tidiga faserna. Saddkapitalet (ofta i form av
stod via Almi, Lansstyrelsen, Innovationsbron) gor det i manga fall mojligt att
utveckla idéer till ett l&ge dar det blir intressant for dgarkapital att komma in.
Regionen &r underforsorjd vad galler riskkapitalbolag, men daremot finnsi viss
utstrackning informellt kapital och ett fétal mer eller mindre aktiva
angelndtverk. Manga ser ocksa generellt en storre potential i att forsoka stétta
utvecklingen av lokala och regionala nétverk an att arbeta mot riskkapital-
bolagen. En viktig slutsats & ocksa att det i regionen handlar om att kunna
fanga upp alla "goda idéer” som kan utvecklas till vaxande foretag och ge
sysselsdttning och inte bara satsa pa de fatal potentiella spjutspetsar som kan
locka kapital fran " Stockholm”. Déarfor & det ocksa viktigt at fortsatt arbeta
med férnyelse ur ett brett regionalt perspektiv och inte enbart utifran en snavt
akademisk utgangspunkt.

Expanderande foretag i glesbygd — bra foretag intresserar inte alltid privata
finansiarer

Denna slutsats géller ocksa det andra omradet dar det noterats ett visst
kapitalforsorjningsgap, vilket handlar om foretagande i glesbygd och stod-
omréden. Aven om fokus ligger pa utveckling av nya och innovativa foretag
utgors den stora huvuddelen av foretagsportféljen av vanliga fungerande
foretag som genererar pengar och sysselséttning — som finns i regionen och
som stannar i regionen — men som kanske inte definieras som tillvaxtforetag.
For dessa foretag och de som dessutom ligger i glesbygdsomraden, pavisas att
det kan finnas problem att f& bankkrediter for investeringar samtidigt som
intresset fran riskkapitalister & svagt. Eftersom dessa foretag ar viktiga for
regionen och landsbygdens Overlevnad & det centralt att kapitalforsorjningen
fungerar for dessa vid expansion och &ven vid generations- och agarskiften. |
dessa fall finns ocksa behov av att skapa incitament for en béttre fungerande
privat &garkapital- och lanemarknad genom samspel med kompletterande
offentligt kapital.

Nya branscher samt kvinnor, invandrare och unga kan ha svarare att na
kapitalet
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Det tredje utpekade omradet handlar om vissa grupper som kan ha svarare att
fa tillgang till riskvilligt kapital. | intervjuerna noteras exempelvis brister i
utbudet av lan till "nya’ branscher som angransar till vard, skola och omsorg
och de vaxande "upplevelseindustrierna’, ofta med koppling till besoks-
ndringen. | vissa fall upplevs kvinnor, invandrare och unga foretagare ha
svarare att fa tillgang till kapital, vilket delvis kan vara kopplat till att de oftare
startar foretag inom nya och mindre etablerade branscher. Ett generellt problem
for dessa grupper & ocksa att det vanligtvis inte finns nagra fastigheter eller
maskiner att beldna, utan att vardena & bundnai den kunskap och de kontakter
som finns i foretagen.

4.4  Ostra Mellansverige

Nast efter Stockholm - mycket kommersiellt riskkapital, men inte dverallt

Efter Stockholm & Ostra Mellansverige den region i Sverige som lockar flest
offentliga och privata &agarkapitalinvesteringar. Totalt rorde det sig om
investeringar pa 6ver en miljard under perioden fjarde kvartalet 2006 till tredje
kvartalet 2007. Det bor dock tillaggas att denna siffra kan variera avsevért
mellan dren men fordelningen Over landet relativt sett borde vara
forhallandevis lika.

Tillgangen till riskkapital skiljer sig dock mellan de olika lanen. Omkring 75
procent av &agarkapitalet & investerat i Uppsala lan och 23 procent i
Ostergétland. | Sormland, Vastmanland och Orebro &r antalet investeringar fa.

Alla lan utom Véastmanland och Sormland har &ven nagon form av offentligt
finansierat riskkapitalbolag. | Ostergotland & det Rendera som &gs av
|nnovationsbron. Uppsala lan har tre bolag, varav tva holdingbolag knutna till
universitetet, och i Orebro lan finns Vestra Partnerinvest som delvis
finansierats med strukturfondsmedel. En viktig skillnad mellan Vestra
Partnerinvest och de 6vriga bolagen & att man bara investerar i de kommuner
som tillhorde stédomradet under forra strukturfondsperioden. | praktiken
innebar det att inga stérre stéder ingar. Forutom dessa riskkapitalbolag fors
diskussioner om att starta tre ytterligare, tva bolag i Vastmanland och ett i
Ostergotland. Gemensamt for de offentligt finansierade bolagen &  att
investeringsvolymen per foretag generellt & mindre och att de g& in tidigare i
foretagens livscykel &n privata investerare och riskkapitalbolag.

Om man bortser fran den privata lanemarknaden &r det i 6vrigt i forsta hand
Almi, Innovationsbron och Lansstyrelserna som tillhandahaller kompletterande
Ian och bidrag. Fram till & 2007 & det bara tva av lansstyrelserna som har
utnyttjat de sa kallade 33:1 medlen till saddfinansiering. Ser man till de mer
etablerade foretagen & det dock fler regioner som erbjuder investerings- och
foretagsutvecklingsstod.

Lanen har kommit olika langt med att samordna och paketera de

finansieringsldsningar som erbjuds foretagen. | Ostergétiand, Vastmanland och
Uppsala har man formaliserat hanteringen av drenden i saddfasen. P& sa vis
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sédlts samtliga aktorers medel till forfogande och foretagen far en
sammantagen beddomningsprocess.

Kapitalglapp mellan 1 — 10:e miljonen — agarkapital saknas

Trots den goda tillgangen till riskkapital i regionen totalt sett visar analysen pa
ett okat behov av riskvilligt dgarkapital. Det handlar om ett gap mellan den
forsta miljonen och upp till en 10 miljoner kronor, da investeringsobjekten kan
vara intressanta pa den privata riskkapital marknaden.

Aven villkorslanen uppfattas som en bra finansieringsform som bor stérkas och
tryggas langsiktigt. Det kan exempelvis handla om konvertibla 1an med en
initialt 1&g ranta men dér delar eller hela lanet kan omvandlas till agarkapital i
ett senare skede.

Inget uttalat behov av stéd for vissa grupper av foretagare eller branscher

Det finns inget som tyder pa att det generellt sett skulle finnas ett behov av nya
finansieringsformer eller generella stod till vissa malgrupper som ungdomar,
kvinnor och invandrare. De allra flesta menar att tillgangen till finansiering i
dessa grupper snarast begrénsas av att de exempelvis har mindre erfarenhet av
att driva foretag, Sartar foretag inom nya tjanstebranscher eller véljer att driva
foretag pa deltid, vilket sammantaget paverkar den bedomda riskbilden. Det
kan dock inte uteslutas att vissa foretagare med bra affarsidéer missgynnas pa
grund av att den genomsnittliga rédgivaren och bedémaren pa kapitalmarknad
& en man med svensk héarkomst och erfarenhet fran traditionella branscher.

| intervjumaterialet framgar inte heller att det skulle finnas motiv till sarskilda
kapitalsatsningar pa tjansteforetag. Aven om foéretag inom nya naringar, som ar
tianstedominerande, har svarare att fa finansiering menar manga att
kapitalbehovet inte heller ar lika stort | dessa foretag jamfort med teknik- och
produktionsintensiva branscher. De nya mikrolanen &r ett instrument som kan
kompensera négot for det upplevda behovet av startkapital for vissa grupper av
foretagare och branscher.

Bra”vardagsforetag” kan ha svart att expandera med externt kapital

En grupp foretag som vissa patalar kan ha problem med kapitaltillforseln &r
"bra’ foretag med ett par anstéllda som vill expandera men inte & ett
tillvaxtforetag i traditionell mening. Det kan handla om att utveckla nya
produkter mot befintliga kunder eller starta upp forsaljning pa nya marknader. |
detta lage kan det vara svart att intressera storre riskkapitalbolag varfor utbudet
av afféarsinglar och/eller offentligt riskkapital & viktigt. Tillsammans med den
senare typen av aktorer kan ett mer langsiktigt samarbete etableras utan samma
strikta tillvéxtkrav som foljer med en dnskan om snabb exit. Och &en om
denna typ av foretag inte varderas som "heta tillvaxtféretag” & de nog sa
viktiga ur ett regionalt/kommunalt tillvaxtperspektiv, for att trygga befintliga
och nya arbetstillfallen.
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Glesbygden star infor agarskiften —men saknar finansiering och sakerheter

Vissa av de intervjuade aktbrerna upplever dven att det & viktigt att
uppméarksamma problemen med &dgarskiften ndgot som &r sérskilt pataglig i
glesbygden dér det finns mindre sékerheter. Kreditgarantiforeningarna kan vara
ett sétt att 16sa lan for foretag som pa grund av lokalisering eller inriktning
saknar sékerheter.

45 Stockholm

Mer offentlig komplettering till sadd for tillvaxt — for att fullt ut ta vara pa
tillvaxtpotentialen —men inte en fraga for JEREMIE

Stockholm & Sveriges tillvaxtmotor. Regionens storlek, mangfald, bransch-
bredd, den omfattande forskningen ger forutsittningar fér manga innovativa
projekt och foretag. Entreprenorer som "séljer” [an och agarkapital & ocksa en
av regionens viktigaste branscher, med 30 - 40 000 anstéllda i regionen.

Den kommersiella delen av branschen ar val utbyggd. Detta & emellertid inte
en garanti for att projekt och foretag i tidiga skeden ska kunna fa ett samhélls-
ekonomiskt optimalt utbud av sdddkapital. Det &r i Stockholm, liksom i alla
andra regioner, svart att i tidiga skeden bedoma projektens eller foretagens
I6nsamhetspotential. Nér risken & hodg och analyskostnaden betydande soker
sig de privata "riskkapitalentreprenorerna’ hellre till senare skeden och mer
mogna projekt. Det finns till och med de som i intervjuerna pekat pa att det
skulle vara svarare att fa resurser i tidiga skeden i Stockholm an i andra delar
av landet, darfor att entreprendren ofta & mer anonym i storstaden.

Det paradoxala for Stockholm blir da att det i regionen finns fler projekt &n
nagon annanstans i Sverige, och samtidigt relativt sett mindre offentligt sadd-
kapital och svéarare for intressanta projekt att fa bidrag i sddddfasen. Det finns
darfor en betydande risk for att Stockholm ”underpresterar” nar det galler att
dra fram projekt mot kommersialisering, bland annat darfor att det finns for lite
offentligt saddkapital i férhallande till antalet potentiella projekt.

En slutsats blir att det, i ett tillvaxtperspektiv, & onskvéart at komplettera med
saddkapital. Detta kan dock inte vara en roll for JEREMIE, som ska vara
revolverande och déarfor inte kan ga in satidigt som i sadd/forsaddfasen.

Behov av agarkapital vid uppstart — gapet mellan 2 — 15 MSEK

Det réacker inte alltid med saddfinansiering fram till den forsta eller de forsta
miljonerna. Risken & att bra projekt/foretag adrig kan lamna saddfasen.
Samstammiga uppgifter fran de intervjuade pekar pa att det ocksa i skedet efter
saddfasen i flera fall & besvérligt att finansiera fortsatt verksamhet. Har & de
inte langre mojligt, eller onskvart, att fortsitta med saddfinansiering. Det
behovs istallet ett kompletterande agarkapital pa vag fram mot det laget da
riskkapitalbranschens kommersiella aktorer kan ta over. Framfor allt galler
detta foretag inom omréden dar utvecklingen tar 1ang tid och dar affarsidéerna
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oftavilar pa vetenskapliga framsteg. Fleraav de intervjuade har understrukit att
det finns ett gap mellan 2 — 15 MSEK, dar kompletterande offentligt
agarkapital kan gora stor nytta.

Kan finnas visst behov av kompletterande kapital foér innovativa
foretag/skiften — nastan som att starta om ...

Analysen har baserats pa en genomgang av behoven av kompletterande kapital
i olika skeden, fran sadd till uppstart och tillvéaxt. Négra av de intervjuade har
pekat pa att det ocksa kan finnas ett behov av att komplettera med offentliga
medel i innovativa foretag, vid genomgripande teknikskiften. Dessa lagen gér i
praktiken att jamfora med en startfas dar foretaget "borjar om”. Det kan da i
vissa fall finnas ett liknade behov som de som géller i startfasen som beskrivs
ovan. Detta gap bor dock analyseras ytterligare da det handlar om befintliga
foretag och verksamheter, som i princip torde kunna varderas av privata aktorer
pa marknaden.

Agarkapitalkompletteringen — en frdga om samverkan mellan privat och
offentligt

Det finns ett finansiellt gap som identifierats i denna studie, som bekraftats i
manga tidigare studier och i den teoretiska litteraturen. Givet detta blir den helt
avgorande frégan: Hur kan Stockholmsregionen tillgodose detta behov av

agarkapital ?

Agarkapitalforsorjningen till nya och sma foretag & en i grunden
entreprendriell verksamhet. Det kréver kontakter, kunnande och erfarenheter av
riskkapitalbranschen och ofta av den bransch och den typ av projekt man avser
att finansiera. Det gdller att kunna urskilja "réatt” projekt och foretag och
samtidigt sdlla bort alla de manga idéer, projekt och foretag som soker kapital
men som aldrig kommer att ge aterbéring pa satsat kapital, eller annorlunda
uttryckt: Som aldrig ger ett positivt tillskott till regionens tillvaxt.

Det blir viktigt att hitta rétt utan att trdnga undan privata aktorer. Detta & en
svar balansgang i granssnittet mellan marknad och offentlig komplettering.
Men med en rétt avvagning och ett kreativt samarbete mellan offentliga och
privata aktorer finns mojligheter att med strukturfondsmedel 6ka regionenstill-
vaxtpotential.

Hela potentialen maste tas tillvara

Regionen praglas av mangfald. Néstan var femte i regionen eller 18 procent &
fodda utomlands och réknar man de som har en av sina foréldrar fodda i ett
annat land Okar andelen med utlandsk bakgrund till nastan i tredjedel. Detta
innebar att Stockholm har en unik fordel genom att manga manniskor har
internationella relationer och néverk som ger forutsétningar for ett
internationellt foretagande, dven i nya och sma foretag. Har finns, enligt flera
av de intervjuade, manga intressanta affarsidéer.
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4.6 Vastsverige

Problemet ar en outvecklad riskkapitalmarknad —inte brist pa pengar

En forsta dutsats &r att det fortfarande finns generell brist och eftersatta behov
vad géller riskvilligt kapital, foretradesvis agarkapital. Nagot som mer beror pa
en outvecklad riskkapitalmarknad i storre delen av regionen &n pa en generell
brist pa kapital. De flesta aktorer, inklusive de s k riskkapitalbolagen, &r bra pa
att hantera forhdllandevis "sdkra’ investeringar i mogna verksamheter.
Daremot & de fa som pa allvar ger sig in i hogriskprojekt i tidigt skede.
Marknadskomplementariteten for kompletterande kapital & saledes som storst |
tidigt sadium samt under vissa omstandigheter aven under tidig expansionsfas.

Fungerar inte utan samverkan med det privata kapitalet och storre aktorer

En andra slutsats &r att det ofta forutsétts finansieringsvolymer langt 6ver den
kapacitet det kompletterande kapitalet har. Samverkan mellan det privata och
det kompletterande kapitalet & darmed en nodvandighet for att astadkomma
resultat. Det kompletterande kapitalet kan endast utgora en murbréacka for att
s& hdl pa nagra av de barrigrer ett foretag eller en entreprendr moter i
realiseringen av sin afféarsidé. Det privata kapitalet maste béara huvudansvaret
for foretagets langsiktiga fortlevnad. | senare skeden & det inte heller rimligt
att tanka sig att regionen pa egen hand ska vara sjalvforsorjande. Har behovs
storre aktorer, nationella eller internationella

Ur ett rent tillvaxtperspektiv — setill att alla far en lika chans

En tredje slutsats & att det utéver den generella bilden &ven finns problem
forknippade med fragorna vem, var och vad? Vem som driver foretaget, var det
drivs och inom vad for bransch péverkar ocksd mojligheterna att uppna
tillracklig kapitalforsorjning. | vissa fall & detta ett tillvaxtproblem, i andra
mer ett rétvise- eller sammanhallningsproblem. Denna rapport fokuserar pa
tillvaxtaspekten och det kan da konstateras finnas ett visst behov av
kompletterande kapital riktat mot vissa grupper av foretag och entreprenorer,
dar den kunskap och de nédtverk som erbjuds tillsammans med kapitalet
sannolikt &r av lika stor betydelse som kapitalet i sig. Detta galler exempelvis
unga foretagare eller féretag som startas i omraden med svagt utvecklade
kommersiella ndtverk.

Svart att hitta kdpare vid generationsskiften — kompl etterande agarkapital
underlattar

En fjarde slutsats, som forvisso delvis gar in i foregdende, & att den
generationsvaxling manga av regionens smaforetag star infor ibland & forenat
med betydande bekymmer att dels hitta [amplig kopare, dels finansiera ett kop.
Aven solida verksamheter kan under vissa omstandigheter vara svéra att hitta
kopare till och den tilltankta koparen har inte alltid mojlighet att pa rena
marknadsvillkor finansiera kopet fullt ut. | dessa fall kan det kompletterande
kapitalet ga in och kapa risken eller tillhandahdlla natverk och pa sa vis
sékerstélla verksamhetens fortlevnad.



Tre starkaste behoven — &garkapital, &garkapital och agarkapital

En femte slutsats ar att de tre finansieringsformer som regionala aktorer — savél
finansiarer som foretag — vill se mer av & &garkapital, &garkapital och
agarkapital. Darutéver ar det framst mikrokrediter och villkorslan man tror kan
expanderas ytterligare till gagn for regionens utveckling. Ytterligare bidrag
betraktas med viss skepsis. Det & finansieringslosningar som kompletterar
marknaden, men samtidigt bygger pa kommersiella bedémningar, som behovs i
Okad omfattning. Kreditgarantier & ett instrument som prévats endast i
begransad omfattning i regionen, vilket kan forklara den tveksamma attityd en
majoritet av intervjuade aktorer gett uttryck for. Erfarenheten fran andra
regioner & att instrumentet, rétt anvant, kan ge ett tydligt mervarde i den
regionala kapitalforsorjningen.

Helhetddsningar efterlyses

En gétte och sista slutsats & dartill att aktorerna och erbjudandena inom det
Vastsvenska innovationssystemet manga ganger upplevs som sv&ra att
Overblicka. Dartill finns en tendens att det ofta blir "manga sma skvéttar”
istallet for nagra fa storre positioner nar det kompl etterande kapitalet trader in i
bilden. Forhdllandevis sm& summor & spridda pa relativc manga aktorer
samtidigt som ambitionen ofta & att vattna s manga plantor som mojligt.
Risken blir darmed att plantorna far for lite vatten och agnar for mycket kraft
at Hka efter det istéllet for att véxa Det finns en stark preferens for
helhetslosningar dér det privata och det kompletterande kapitalet samverkar for
att vaxla upp insatserna och minska kostnaderna férenade med riskbedémning,
kommunikation etc. Almi namns ofta som ett bra exempel pa just detta, men
det finns fortfarande mycket utrymme for forbéttringar.

4.7 Smaland och Oarna
Skapa en entreprendriell miljo

Det &r ett langsiktigt arbete att forandra befintliga strukturer fér att skapa en
mer entreprendriell miljo i regionen. Det krévs en stodjande miljo som gor att
de nya idéer och initiativ. som kommer fram i regionen kan utvecklas till
barkraftiga foretag. Detta handlar inte bara om att paverka attityder utan ocksa
om att konkret gora det enklare for foretagare att utveckla idéer och sitt foretag.
Forandringar behdvs inom flera omraden. Pa alla nivaer inom utbildnings-
vasendet bor ett entreprendriellt forhallningssétt framjas hos eleverna, bl a for
att skapa ett tillflode av unga till néringslivet med en stark entreprentrsanda.
Det behovs ocksa radgivning och aktorer pa kapitalmarknaden med riskvilligt
kapital som gor det mojligt att etablera och utveckla foretag med livskraftiga
idéer. Tillgang till kapital & en av forutsattningarna for att kunna utveckla ett
Okat entreprendrskap i regionen.
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Saddfasen har hog prioritet men dven uppstartsfasen ar underforsorjd

Det finns stor enighet om att det stérsta kompletterande kapitalbehovet finns i
saddfasen. Saddkapitalet som till exempel ges av Almi och lansstyrelsen ger
forutsdttningar for att kunna utveckla idéer till ett I&ge dér investerare med
agarkapital ser kommersiella utvecklingsmdjligheter. Det & dock en stor brist
dgarkapital i saddfasen. Inom de tidiga faserna & sdllan affarsanglar
involverade, men de intervjuade anser att det &r viktigt att fa denna typ av
aktorer att engagera sig i féretagen pa ett tidigt stadium. Framférallt anses det
vara mycket vardefullt att matcha innovatdrer med affarskompetens.

Det finns ocksa behov av kapital i uppstarts-/etableringsfasen — t ex for
produktutveckling, testning och marknadsforing — men detta behov & négot
mindre &n i siddfasen. Det kan vara svart att fa finansiering fran banken innan
foretaget har uppnatt |onsamhet. | tillvaxt-/expansionsfasen técks behoven
ganska bra av den befintliga kapitalforsorjningen, aen om det &ven i dennafas
kan finnas stora kapitalbehov vid en stark expansion som & svara att
tillfredsstélla pa den ordinarie kapitalmarknaden.

Forsok fa in affarsanglar tidigt men aven mer offentligt kapital behovs

| saddfasen finns det en viss tillgang till forstudiemedel, investeringsstod och
konsultcheckar. Det & framst offentliga aktorer som gar in med mindre
summor i form av bidrag eller mjuka lan. Tillgangen till detta slag av kapital
behover forstérkas i bade sadd- och uppstartsfasen. Men framfor allt behover
det bli en storre tillgang till riskvilligt kapital i form av &garkapital, garna i
form av affarsanglar som gér in med kapital och dven aktivt engagerar sig i
verksamheten. | tillvéxt-/expansionsfasen & det en relativt god tillgang till
konventionellt risk- och lanekapital, men det kan vara brist pa detta slag av
kapital vid en storre expansion och vid generationsskiften. Vissa anser ocksa
att kreditgarantier kan vara ett bra komplement for att bland annat ge foretag
med bristande sikerheter dkade mdjligheter att fa krediter.

Komplettera affarsmassigt, med |0nsamhet som ledstjarna

De intervjuade har ocksa varit eniga om att bedémningen av vilka foretag som
ska fa tillgang till kapital — t ex bidrag, villkordan, 1an, kreditgarantier och
agarkapital fran offentliga eller halvoffentliga kallor — ska goras pa
kommersiella grunder. Det offentliga kapitalet ska goras tillgangligt 1 de
situationer — t ex i sadd- och etableringsfasen — dar det behovs
marknadskompletteringar pa grund av imperfektioner i den privata
kapitalmarknaden. Men givet denna forutsdttning ska - enligt de
utgangspunkter som géller for JEREMIE - kapitalet endast ges till foretag och
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idéer som beddms vara Iénsamma, ha en hdg produktivitet och bidra till
tillvaxten och fornyelsen av néringslivet i regionen. Detta kan — inom ramen
for JEREMIE — innebdra begransningar att satsa kapital i foretag i saddfasen.
For at forsdkra sig om att kapital ges pa kommersiella bedomningar ska det
offentliga och halvoffentliga kapitalet samverka och samarbeta med privata
finansigrer och affarsanglar, t ex i den form som man arbetat pa Gotland
(Gotlandska Investeringar AB). Man har sarskilt framhdllit det som onskvart
att man far affarsanglar att engagera sig inte bara med kapital utan ocksa med
kompetens for att utveckla foretagen.

Lika mgjligheter for alla

En ytterligare princip som framhallits & att dla foretag eller potentiella
entreprendrer ska, givet de kommersiella forutséttningar, ha lika méjligheter att
fatillgang till kapital. Det har framgétt av intervjuerna att det finns risk for att
vissa grupper — kvinnor, invandrare, ungdomar samt boende och foretag i
glesbygdsomraden — kan ha samre mojligheter till finansiering av verksamhet
an andra grupper. Det & darfor angelaget att man forsakrar sig om att
tillgangen till kapital sker pa lika villkor — annars & det mojligt att man
forsummar att satsa pa kommersiellt livskraftiga foretag.

4.8 Skane-Blekinge

Behovs mer finansiering i sdddfasen — dock inget for JEREMIE

| den forsta fasen - forsddd/sddd - saknas i vissa fall enligt intervjuerna
finansiering &ven for bra idéer och projekt. Detta géler hela regionen, och
framst da for "traditionella foretag” och tjansteforetag, exempelvis i anslutning
till verksamheter hélsa, vard och omsorg, dér regionen har en stor potential.

Né&r det gdler de mera forskningsndra foretagen finns ett utvecklat innova-
tionssystem med stddjande aktorer inom exempelvis ”"Medicon Valley”, som
har resurser att medverka i sdddfasen. | regionen finns exempelvis Innovation
syd med en bred pallett av instrument for att framja framst forskningsbaserade
foretag.

Tidigt agarkapital i uppstartsfasen — stor potential

| uppstartsfasen & behoven mer uttalade. Flera foretagare, ocksa inom
forskningsbaserade foretag, vittnar om att ” pengarna tar dut” nér foretagen
lamnar saddfasen och ska ta steget mot en mer fullskalig kommersialisering.
Héar & det i forsta hand ett kompletterande agarkapital som behovs for att
matcha de offentliga och kommersiella resurser som redan finnsi regionen.

Ett centralt behov rér innovativa idéer i tidiga faser med lang utvecklingstid.
Det finns svarigheter att ordna en uthdllig finansiering fram till dess att privat
agarkapital blir intresserat. Tidigare analyser visar att det finns en stor potential
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I kommersialisering av hdgskolendra foretagsprojekt. Gapet mellan de
offentliga aktorerna och det privata dgarkapitalet maste minska, om regionens
fullatillvaxtpotential ska kunna utnyttjas.

Flera har dock pekat pa att samma behov kan finnas inom andra omraden,
exempelvis nar det galler nya affarsidéer baserade pa kunskaper inom vard,
omsorg och utbildning.

Blekinge har sérskilda behov och méjligheter

Situationen skiljer sig ndgot & mellan regionens olika delar. For att técka de
behov som finns i miljon kring Blekinge Business Incubator bildades
Krigskassa i mitten av & 2006. Krigskassa investerar i huvudsak mindre
summor pa under 300 000 per bolag och fungerar som ett agarkapital for att
hjalpa foretaget att na till VC-bolagens finansieringsnivaer. Men Krigskassa
kan aven erbjuda kortfristiga |an vid akut likviditetsbrist.

Finansieringsorist vid generations- och teknikskiften

En annan typ av finansieringsproblem som lyfts fram i analysen ror befintliga
traditionella foretag som star infor vid skiften, bade &gar- och teknikskiften.
Detta behov blir aktuellt for foretag med agare som nérmar sig pensionering.
Héar behovs ett kompletterande agarkapital for att det ska ga att attrahera annan
finansiering vid ett skifte.

" Det &r inte brist pa finansiering generellt. Det &ar framfor allt det traditionella
foretagandet som har brist pa kapital vid skiften.”

Tjansteforetag maste uppmarksammas — kanske missgynnade

Innovativa tjanstebaserade idéer, ofta startade av kvinnor, ungdomar och
personer med utlandsk bakgrund, kan ha svarigheter om inte finansierings-
systemet anpassas for dessa verksamheter. Det kan handla om foretag med ett
ganska litet kapitalbehov, men anda stor potential. Har kan utbildning av
radgivare, och olika typer av offentlig finansiering, fran mikrolan till
agarkapital, vara viktigainslag for att underlétta en finansiering i tidiga skeden.

49 Slutsatser — behov och utbud i svenska
regioner

Analysen av de dtta svenska strukturfondsregionerna visar att det i enlighet
med Lissabonagendans dnskan om konkurrenskraft och tillvaxt finns mojlig-
heter att anvanda strukturfondsmedel sa att det ger ett nédvandigt tillskott till
nya och sma foretags kapitalforsorjning i tidiga forsadd/saddfaser och i upp-
startsfaser.
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For det forsta —finansiering i sdddskedet viktig, men inget for JEREMIE

| sadd eller forsdddskedet behdvs medel for att kunna ta fram ett ” prospekt”
eller verifiera idén. Har handlar det, som de regionala beskrivningarna visar,
ofta om ett bidrag som kompletterar insatsen av egna besparingar och egen tid i
projektet. Har visar tidigare erfarenheter, som verifieras i intervjuerna, att det
alltid & mycket svart att attrahera kommersiellt kapital i saddfasen. Det finns
affarsanglar som kan och vill gain mycket tidigt, men detta ségs vara undantag
som bekréaftar regeln.

Det behdvs kompletterande offentliga medel i forsadd-/saddfasen. Har &ar det i
allt vasentligt fragan om en fortsatt utveckling av de instrument som anvands
idag; bidrag, villkorslan eller 1an mot royalty. Behoven varierar mellan
regionerna, en del har mera andra mindre. Av flera analyser framgar att
"traditionella’ foretag och tjanster kan vara relativt sett underforsorjda.
Forsaddsfinansieringen har en tendens att ensidigt soka sig till forsknings-
baserade fOretag och projekt.

Det & dock, som beskrivs i kapitel 2 inte mojligt att anvanda JEREMIE for
bidrag. Grundtanken & att JEREMIE-medel ska satsas sa att fonden behdller
sina pengar intakt. Det hindrar dock inte fran att ga in med &garkapital i tidiga
skeden, nér detta kan beddémas kunna ge en rimlig avkastning.

For det andra — kompletteringen behovs i forsta hand i fasen mellan sadd
och tillvaxt

| samtliga regionala analyser aterkommer behovet av kompletterande kapital i
fasen mellan sadd och tillvaxt. Har saknas i forsta hand ett agarkapital i som
bar projektet fram till det kommersiella kapitalet — affarsanglar och
riskkapitalbolag.

For det tredje — ett entreprendriellt samspel mellan privat och offentligt
kapital ar 16sningen

Den helt avgorande fragan, som alla regionala analyser behandlar &r: Hur kan
olika offentliga aktorer i svenska regioner tillgodose detta behov?

Agarkapitalforsorjningen till nya och sma foretag & en entreprendriell verk-
samhet. Det kraver kontakter, kunnande och erfarenheter av riskkapital-
branschen. Det galler att identifiera de projekt och féretag som inte kan fa
kapital pa den kommersiella marknaden, trots en stor potential. Samtidigt géller
det att kunna sdlla bort alla de manga idéer, projekt och foretag som soker
kapital men som aldrig kommer att ge aterbaring pa satsat kapital.

Vestra Partnerinvest och Saminvest har forts fram som intressanta exempel.
Héar handlar det om samverkan mellan offentliga och privata aktorer for att
tillhandahdlla offentligt kompletterande agarkapital. Erfarenheter finns!

Nér det géler 1an kan samarbetet privat-offentligt genomforas dels via direkt
langivning i samarbete mellan privata och offentliga aktorer, dels genom
Kreditgarantiforeningar.
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En genomgaende rekommendation fran de atta analyserna &r att srava efter
samarbete mellan privat och offentligt kapital som pa ett " entreprendriel lt” sétt
kan komplettera nya och sma féretag med kapital i tidiga skeden, i forsta hand
agarkapital. JEREMIE erbjuder hér en unik mojlighet att utveckla nya och
effektiva former for att komplettera kapitalmarknaderna.

Horisontella kriterier

Analysen med fokus pa regional konkurrenskraft och tillvéxt har identifierat ett
finansieringsgap. Det racker dock inte med att konstatera att det finns ett gap
och ett kompletteringsbehov. Avgorande & att den kompletterande kapital-
forsorjningen utformas sa att regionens fulla tillvaxtpotential kan tas tillvara.
En central utgangspunkt for detta & att ala projekt och entreprentrer ges
samma forutsétningar att komma i fraga fér en komplettering. Detta & inte
siavklart. Intervjuer och tidigare rapporter har pekat pa att det forekommer
hinder och svéarigheter som har att gora med personliga forhallanden som kon,
etnisk bakgrund eller med vald foretagsform, exempelvis socialt foretagande.

Detta & oacceptabelt ur ett tillvaxtperspektiv da bra projekt och entreprentrer
riskerar att inte fa kompletterade kapital. Genomférande av den kompletterande
kapitalforsdrjningen maste darfor utformas sa att alla projekt och foretag ges
samma mojlighet.

 Erfarenheten och kunskapen fran kvinnors foretagande maste finnas val
representerad i beslutande organ.

e De internationella perspektiven maste vara va foretradda i de
beslutande organen.

* De som arbetar for att med offentliga medel komplettera kapital-
marknaden maste ha kompetens och formaga att bedoma om affarsidéer
och verksamheter &r langsiktigt hallbara saval nér det galler affarsidéer
som olika juridiska former att forverkliga dessa.
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Regionalt strukturfondsprogrammet for regional konkurrenskraft och
sysselsittning for Ovre Norrland 2007-2013

Lansstyrelsen i Norrbotten och Vasterbotten 2007, Atgardsdokument for
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Bilaga: Intervjuguide JEREMIE
oktober - december 2007

I nter vjuper sonen tillfrdgas om en allman rundmalning av finansieringssituationen for

SMF i regionen/lanet, bl avilka aktérer som finns pa marknaden; efter det att vi
presenterat oss och forklarat vart arende att ta fram ett underlag for JEREMIE

Fréagor nas formulering far anpassas efter vilken aktdr sgrupp som inter vjuas

NamMN PA INTENVJUPEI SONEN: ...uveiitceeceeee et et e eee e eee et e e
RO 0N .

1 o

Fordag pa aktor sgrupper (ange med kryss)

Foretag
Olikatyper
Tjansteftillv.
Tétort/glesb.
Man/kvinna
Handel/service

Finansiella
intermediérer (t ex
Almi,

Nor rlandsfonden,
Afférsanglar,
banker)

Finansiarer

(t ex Almi,
Norrlandsfonden,
Innovationsbron,
Industrifonden.
Lansstyresen (
33:1),
Regionférbund
(33:1).L andstinget

Ovriga aktorer i
partner skapet
for
strukturfonden
(t ex ordf, sekr
och de som
fattar bedut)

Ovriga (t
ex
Nutek)

1. Anser Du att finans eringsmdjligheter for SMF i regionen &r tillrackliga?

Inte
alls

I liten
grad

| ganska
stor grad

| stor grad

Kommentar i klartext

2. | vilken grad anser Du att finnstillgang (dvs utbudet) till finansiering vid olika tillvaxtfaser

for SMF? A-kolumnen i tabellen nedan.
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3. | vilkatillvaxtfaser anser Du att det & angeldget med en béttretillgang till finansering for
SMF (dvs att det finns ett storre behov/storre efterfragan av finansiering an det finnstillgang

till finansiering, dvs utbudet av finansiering)? B-kolumnen i tabellen

(besvaras om man inte angivit alternativet "i stor grad”)

Intealls

| liten grad

| ganska stor

grad

| stor grad

A B

A B

A

B

A B

For sddd/Sadd

Uppstart

Tillvaxt/Expansion

Kommentar i klartext:

4. Vilken aktor anser Du varaen lamplig finansiér i olika skeden/tillvaxtfaser for SMF?
(Anges med kryss. Flera aktérer kan angesi varje skede. Foljs upp med frégor for att man ska

fa en klarare bild av vilken som man anser vara den mest lampliga.)

Afférsanglar | Riskkapitalbolag | Bérs | Banker | Offentliga
eller
halvoffentliga
aktorer

For sadd/Sadd
Uppstart

Tillvaxt/Expansion

Svar i klartext:
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5. Vilkafinansidrer kénner Du till/har Du anvant i de olika tillvéxtfaserna for ett SMF? (sétt x
efter namnet pa den finansi & som respondenten anvant for sin finansiering av verksamheten)

(se bilaga for en klassificering av aktOrer som anvandsi tidigare studier, se appendix.)

Finansarer

For sddd/Sadd

Uppstart

Tillvaxt/Expansion

Kommentarer i klartext

6. | vilken grad finns det tillgang (dvs utbudet) till olika dag av finansering for SMF? (A)-
kolumnen i tabellen

7. For vilka finansieringsformer anser Du att det & angelaget med béttre tillgang till

finandering for SMF (dvs att det finns ett storre behov/storre efterfrégan av finansiering an det

finnstillgang till finansiering, dvs utbudet av finans ering)? (B)-kolumnen i tabellen

Intealls I litengrad | | ganska | stor grad
stor grad
A B A B A B A B
Bidrag
Mikrokr editer

Andralan eller
krediter

Villkord&n- med
"mjukavillkor”

L ane-/kreditgaranti

Riskkapital
(exkl affarsanglar)

Riskkapital med
afférsénglar

Exportkrediter
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Not:

*Mikrokrediter: Det finns ingen generell definition p& mikrokredit eller mikrolan. Syftet med Almi:s Mikrolén &r att
underlétta och stimulera etablering av nya foretag och att utveckla befintliga féretag som har svérighet att fa sitt
kapitalbehov tackt pa den ordinarie kapitalmarknaden. Mikrol&net & anpassat till dig som har mindre kapitalbehov pa
upp till 100 000 kronor. En viktig skillnad mot ALMIs 6vriga l&neformer &r att det inte behtvs ndgon medfinansiar till
Mikrol&net

*L&n dler kredit, d.v.s. ordindralan mot ranta och med faststélId 8terbetal ningsplan.

*Villkorddn/mjuka 18n: Aterbetalning sker i regel nér man har vinst; vid férlust sker ingen &terbetalning. Villkors&nen
kan s3 sméningom skrivas av eller omvandlastill riskkapital i foretaget.

*Riskkapital: | regel genom inséttande av aktiekapital, vilket innebér att finansdren (privat eller offentlig aktor)
erbjuder kapital mot dgarandel i foretaget. En form av riskkapital & ocksa kapital mot royalty, dar stédaktoren (eller
méjligen en privat finansiar) far en tidsbegransad avkastningsrétt (royalty) kopplad till projektet. Royaltyn & som regel
inte begransad till ett visst bel opp.

Kommentarer i klartext

8. Anser Du att nedanstdende slag av SMF har sirskilda uttalade problem med finansiering av
verksamheten? (fréga framst for aktorer)

Inte alls | liten grad | ganska stor grad | | stor grad

"Hogskolenadra” foretag (t ex
foretag som finnsi
inkubatorer eller som
har startatsav forskare
for att kommersalisera
en uppfinning)

SMF som startats eler drivs
av kvinnor

SMF som startats éller drivs
avinvandrare

SMF som startats eller drivs
av ungdomar

SMF som startats eler drivs
med méalet om hallbar
tillvaxt eler som till
tillverkar
produkter/tjanster (t ex
miljéteknik-for etag) som
ska bidractill hallbar
tillvaxt

Kommentarer i klartext
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9. Har Du upplevt att en sarskild typ av féretag (utGver de som namnsi fréga 8) eller med viss
verksamhet eler geografiskt 14ge har svérare an andra att f& finansiering? Ar det t ex svart med
sékerheter for finansiering i vissaregioner eler 1&n?

Kommentarer i klartext

10. Finns det nagon specifik atgard som Du sarskilt vill framhalafor att forbéttra
finanseringen av SMF?

Kommentarer i klartext
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