B Riskkapitalbolagen i Sverige

Aven om riskkapitalbolag funnits i Sverige sedan slutet av 1980-talet
ar det framst under de senaste dren som de blivit mer betydelsefulla
aktérer och fdtt ékad uppmérksamhet i media. Den svenska
riskkapitalmarknaden &r den nést stérsta i Europa métt som andel

av BNP. | denna artikel analyseras riskkapitalbolagen och deras roll
for féretagens kapitalférsérining. Bara 25 procent av riskkapitalet
gar till nya féretag. De flesta, och ocksa de stérsta, av de svenska
riskkapitalbolagen dgnar sig at lanefinansierade férvérv av etablerade
féretag. DA bankerna svarar for en stor del av krediterna till de
lanefinansierade férvdrven, diskuteras i artikeln ocksd bankernas
koppling till riskkapitalbolagen.

Foretag som behover extern finansiering kan i huvudsak vanda sig till
kreditmarknaden for att fa lan eller till riskkapitalmarknaden for att er-
halla riskkapital. Riskkapital &r investeringar i noterade eller onoterade
foretag i form av eget kapital. Riskkapital som omfattar investeringar
i onoterade bolags egna kapital kanaliseras foretradesvis via riskkapi-
talbolag och det &r ocksé den del av riskkapitalmarknaden som denna
artikel behandlar. Riskkapitalbolagen har vuxit fram och kommit att bli
betydelsefulla aktorer under senare ar. Vi vill med denna artikel kart-
lagga och belysa deras verksamhet.*®

Riskkapitalbolag som investerar i och handlar med onoterade
foretag har sitt ursprung | USA. Dér har riskkapitalmarknaden exis-
terat sedan 1950-talet och under de senaste 30 dren har placeringar
i onoterade foretag utgjort ett placeringsalternativ for institutionella
investerare. Det dr ocksd dér den storsta och mest utvecklade riskka-
pitalmarknaden existerar. Matt som riskkapitalinvesteringarnas andel
av landets BNP ar riskkapitalmarknaden i USA dubbelt sa stor som
den mest utvecklade riskkapitalmarknaden i Europa, den i Storbritan-
nien, se diagram 1.

Den brittiska riskkapitalmarknaden &r i sin tur, matt pa detta vis,
lite mer &n dubbelt sa stor som den svenska, som dndda ar nast storst
i Europa. Riskkapitalmarknaderna tenderar att vara mest utvecklade i
lander vars finansiella system i hog utstrackning ar marknadsbaserade,
som i USA och Storbritannien, och mindre utvecklade i lander vars
finansiella system i hog utstrackning ar bankbaserade, som exempelvis
i Tyskland.

| Sverige etablerades de forsta riskkapitalbolagen i slutet av 1980-
talet. Utvecklingen har dock gatt snabbt, framférallt under de senaste
aren, och idag finns det enligt Svenska riskkapitalféreningen (SVCA)
drygt 115 riskkapitalbolag som tillsammans har tillgang till ett kapital
pa cirka 220 miljarder kronor. Av dessa har cirka 115 miljarder anvants
for att kopa foretag. Det kan jamforas med de svenska icke-finansiella
foretagens upplaning i form av obligationer och certifikat som uppgér
till 330 miljarder kronor och deras upplaning fran kreditmarknads-

45 Riskkapital omfattar investeringar i savél onoterade som borsnoterade bolags egna kapital. | denna artikel
kommer riskkapital anvandas for att benamna investeringar i onoterade bolag (private equity) och risk-
kapitalmarknaden fér att bendmna handeln med onoterade bolag. Information om riskkapitalmarknaden i
Sverige finns pa Svenska riskkapitalféreningens hemsida, www.svca.se.

Diagram 1. Riskkapitalinvesteringar som andel av
BNP i olika europeiska lander.
Procent

Kélla: European Private Equity and Venture Capital Associa-

tion, EVCA.
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foretagen verksamma i Sverige som é&r cirka 1224 miljarder kronor.*®
Investeringar via riskkapitalbolag utgor saledes en inte obetydlig fi-
nansieringskalla for foretagssektorn.

De svenska riskkapitalbolagens betydelse har studerats i en rap-
port publicerad av NUTEK och Svenska riskkapitalféreningen.*” Av
den framgar att riskkapitalfinansierade bolag i Sverige beréknas sys-
selsatta ndara 150 000 personer, det vill séga ndstan 7 procent av alla
anstdllda inom den privata sektorn. Under den studerade perioden
- 1998 till och med 2003 - véxte saval antal anstdllda som omsattning
i de riskkapitalfinansierade bolagen tre ganger sa mycket som i foreta-
gen noterade pa Stockholmsbdrsens A-lista. 4

Inledningsvis behandlar artikeln riskkapitalmarknadens struktur
for att sedan 6verga till att beskriva riskkapitalmarknaden i Sverige.
Avslutningsvis behandlas banksystemets kopplingar till riskkapital-
marknaden.

Riskkapitalbolag investerar i onoterade foretag i form av eget kapital.
Varje investering eller grupp av investeringar gors av ett riskkapital-
bolag inom en forutbestdmd tidsperiod och finansieras genom en
riskkapitalfond. Medlen i denna fond tillskjuts av en grupp finansiarer,
inklusive en liten andel som kommer fran riskkapitalbolaget sjalvt. Ett
riskkapitalbolag har vanligen en langre livslangd &n de enskilda fonder
som bolaget etablerar. Over tiden startar bolaget nya fonder och gamla
fonder avvecklas, t.ex. nédr deras angivna tidsperiod utgatt eller nar deras
andamal uppfyllts. Riskkapitalfondens medel placeras, normalt, forst i ett
holdingbolag. Detta holdingbolags enda andamal ar att dga aktier i det
portféljbolag i vilket den slutliga investeringen sker. Riskkapitalfonden

ar sdledes enbart en finansieringskalla for riskkapitalbolaget, som tar alla
beslut om kép och forsdljningar, upplaning, etablering och avveckling av
fonder m.m. Investerarna i fonden far avkastning i olika former; avkast-
ningen dr avhangig av resultatet av bolagets forvaltning av de inkopta

portfoljforetagen.

46 Av dessa 1224 miljarder kronor utgor 668 miljarder upplaning i bankerna och 408 miljarder upplaning i
bostadsinstituten. Resterande del utgor upplaning i 6vriga kreditmarknadsforetag.

47 Se Rapporten "Utvecklingen for riskkapitalbolagens portfoljbolag 1998-2003", R 2003:17, NUTEK och
SVCA.

48 | tillvaxtsammanhang lyfts ofta betydelsen av en val fungerande riskkapitalmarknad fram. Inom EU initie-
rades exempelvis 1998 en aktionsplan for riskkapitalmarknaden inom EU, Risk Capital Action Plan (RCAP).
Dér betonas att riskkapitalmarknaden spelar en viktig roll for finansieringen av nya féretag och darmed
ocksa for att nya arbetstillfallen skapas inom EU. Genom att bland annat harmonisera regleringen av

finansiella marknader och skattesystem inom medlemslanderna ska EU framja framvéxten av en gemensam

riskkapitalmarknad. Se exempelvis Communication of the European Commission, “Risk Capital: A Key
to Job Creation in the European Union", SEC(1998) 552 och “Communication from the Commission to
the Council and the European Parliament: On Implementation of the Risk Capital Action Plan (RCAP)",
COM(2003) 654 som aterfinns pé Europeiska unionens hemsida, http://europa.eu.int/scadplus/leg/en/
Ivb/124195.htm



Generell struktur for handel med onoterade bolag
INVESTERINGSFASER | ONOTERADE BOLAG

Investeringar i eget kapital i onoterade bolag kanaliseras foretradesvis
via riskkapitalbolag som genom riskkapitalfonder dger onoterade fo-
retag, sa kallade portfoljforetag. Riskkapitalbolagens investeringar kan
i huvudsak delas in i investeringar i tidiga faser av foretags livscykel,
venture capital, och investeringar i senare faser av foretags livscykel,
buy-out, se figur 1.4

Figur 1. Riskkapitalmarknaden och olika investeringsfaser i onoterade foretag

RISKKAPITAL

VENTURE CAPITAL

SADD UPPSTART EXPANSION BUYOUT
FoU Produktutveckling Tillvéixt och Uppkap av mogna foretag eller
och start av foretag expansionsfas utkop av foretag fran borsen
.
>
Investeringsfas Borsintroduktion

eller avyttring

Lite forenklat kan tidiga investeringar i sin tur delas in i tre olika in-
vesteringsfaser. Saddfinansiering &r finansiering till entreprenérer for
att mojliggdra utveckling av idéer eller produkter som kan leda till

att foretag startas. Uppstartsfinansiering omfattar finansiering for att
bilda foretag och utveckla produkter. Expansionsfinansiering slutligen,
innebdr att redan existerande foretag far finansiering for att kunna
expandera.

Investeringar i nagon av dessa tidiga faser innebdr i regel hog
risk, eftersom det ror sig om investeringar i nystartade foretag med
svaga kassafloden och fa materiella tillgangar. Banker bidrar normalt
inte med riskkapital, det ar inte deras affarsidé. Entreprenérer som vill
utveckla sin verksamhet ar darfor hanvisade till att antingen belana
privata tillgangar, som exempelvis bostaden, eller att tillféra kapital till
verksamheten genom att ldta riskkapitalbolag gd in som deldgare.

Buy-out investeringar innebér normalt ndgot lagre risk, da dessa
sker i mogna foretag med stabilare kassafldden och fler materiella
tillgdngar. De bestar i huvudsak av uppkdp av onoterade foretag eller
utkép av noterade féretag fran borsen. Riskkapitalbolaget finansierar
forvérvet delvis genom lan, foretradesvis fran banker. Det ar da fragan

49 Ytterligare en kategori investeringar i form av eget kapital i onoterade bolag 4r de som genomfors av sa
kallade affarsanglar. Affarsanglar ar privatpersoner som investerar egna medel foretradesvis i nystartade
verksamheter som har svdrt att fa extern finansiering dven via riskkapitalbolag. Tillforlitlig information om
denna form av informellt riskkapital ar svar att fa. NUTEK har bland annat till uppgift att limna stod till
organisationer som driver regionala natverk for affarsanglar. | dagslaget lamnar NUTEK stod till 18 olika
regionala nétverk for affarsanglar. Darutover bedriver NUTEK projekt som affarsangelnatverken ska kunna
medverka i och dra nytta av, se NUTEKs hemsida http://www.nutek.se/sb/d/148/a/282 fér narmare
information.
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om ett l&nefinansierat foretagsforvarv (Leveraged Buy Out, LBO). D
beldnas det forvarvade foretagets tillgangar och tanken &r att kassa-
flodet i portfoljiféretaget delvis ska anvandas for rdntebetalningar och
amorteringar av forvérvslanet.

Gemensamt for alla riskkapitalbolag, oavsett investeringsinrikt-
ning, ar att de investerar under en begransad period. Riskkapital-
fonderna har olika lang placeringshorisont beroende pa vilken inves-
teringsfas portfoljforetaget befinner sig i. Saddfinansiering innebar
vanligtvis langst placeringshorisont, 10 till 12 &r, medan buy out-in-
vesteringar ofta har en placeringshorisont pa 5 till 8 ar. Oavsett vilken
investeringsfas portfoljforetaget befinner sig i ar riskkapitalbolaget i de
flesta fall en aktiv, styrande dgare som arbetar nara foretagsledningen
i syfte att forbattra rorelseresultat och kassaflode och darmed 6ka
portfoljforetagets vdrde. Nar perioden &r slut avyttras foretaget (en
sd kallad exit sker). For ett riskkapitalbolag finns olika exitalternativ:
att sdlja till en industriell kopare, det vill sdga ett annat industrifore-
tag som av synergiskal vill kdpa portféljbolaget, att borsintroducera
bolaget (Initial Public Offering, IPO) eller att sélja till ndgot annat risk-
kapitalbolag.

Riskkapitalbolagen kan genom sin verksamhet ségas ha skapat
en nisch vid sidan av vdrdepappersmarknaderna och kreditgivning via
kreditinstitut. Affarsidén att tillféra unik kompetens och binda upp ka-
pital under en relativt ldng tid for att omstrukturera féretag krdver en
stark dgare i varje enskilt féretag som ska omstruktureras.

Vil fungerande aktie- och obligationsmarknader underléttar risk-
kapitalbolagens verksamhet. Likvida marknader for noterade aktier
har inte bara stor betydelse for riskkapitalfonder som r aktiva i senare
investeringsfaser, utan dven for riskkapitalbolag som ar inriktade pa
tidiga investeringsfaser. Potentiella investerare i riskkapitalbolag inrik-
tade pa tidiga investeringsfaser maste se att det ar mojligt att avyttra
portfoljiforetagen till andra riskkapitalbolag som é&r inriktade pa sena
investeringsfaser, dar introduktioner av portfoljféretagets aktier pa en
aktiebors utgor ett reellt alternativ. En val fungerande foretagsobliga-
tionsmarknad gynnar riskkapitalmarknaden framférallt genom att den
erbjuder mojligheter for riskkapitalfonder att refinansiera sina investe-
ringar i portfoljforetag.

RISKKAPITALFONDERNAS STRUKTUR OCH DERAS
VINSTDELNINGSSYSTEM

Infrastrukturen och utformningen av de avtal som styr handeln med
onoterade foretag har framforallt utvecklats i USA och har i det
ndrmaste blivit standard fér sddan verksamhet i 6vriga lander. Risk-
kapitalfonderna &r ofta sa kallade Limited Partnerships, vars ndrmaste
svenska motsvarighet &r kommanditbolag. | denna bolagskonstruktion
forekommer det en General Partner (GP), komplementdr, > som har
obegransat ansvar infor fondens investerare, samt Limited Partners
(LP) med begrénsat ansvar, se figur 2.

50 General Partner (komplementaren) ar ofta ett aktiebolag vars delagare aktivt forvaltar portfoljforetagen.



Figur 2. Riskkapitalfondens struktur
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Det finns i huvudsak tva anledningar till att denna struktur etablerats:
1. Riskdelning — en aktiv dgarpart skjuter till en liten del av
kapitalet i fonden men tar huvuddelen av ansvaret, ett sd
kallat obegransat ansvar, samtidigt som en passiv dgarpart,
i form av flera investerare, skjuter till huvuddelen av kapitalet
men tar begrénsad risk.
2. Skattetransparens — att det &r tydligt var beskattningen sker och
vilken skatt investeraren ska betala.

Investerarna har ett begrdnsat ansvar i den meningen att de inte kan
forlora mer &n vad de investerat i riskkapitalfonden.

| och med att komplementéren (GP) normalt bidrar med endast
1 till 3 procent av totalt forvaltat kapital i fonden och de passiva in-
vesterarna for resterande del samtidigt som komplementaren ocksa
bestammer vilka foretag fonden ska investera i, finns det risk for att
det uppstar ett principal agent-problem mellan investerarna och kom-
plementaren. Darfor har alla riskkapitalfonder ett vinstdelningssystem
som ger komplementéren incitament att tillgodose investerarnas in-
tressen och nd hogsta mojliga avkastning for riskkapitalfonden.

Strukturen for ett sadant vinstdelningssystem &r i stort sett lika-
dan i alla riskkapitalfonder. Den innebdr att investerarna far en viss
prioriterad avkastning som for narvarande uppgar till mellan 6 och 8
procent. Av vinsten i riskkapitalfonden utdver den prioriterade avkast-
ningen far investerarna 80 procent, medan komplementéren erhaller
de resterande 20 procenten. Avkastningen fran fonden betalas emel-
lertid ut till investerarna och komplementéren forst ndr fonden av-
vecklats och alla portféljféretag avyttrats.

Den enda erséttning fran investerarna som betalas ut I6pande
fran fonden till komplementaren ar en arlig forvaltningsavgift pa 1,5
till 2,5 procent av forvaltat kapital. Detta ska técka I6pande kostnader
for [6ner, kontor och konsultarvoden.

Riskkapitalfonderna ar normalt sa kallade I6ftesfonder (commit-
ment funds pd engelska), det vill sdga investerarna ger enbart [6ften
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om att investera i fonden och betalar inga pengar férrdn komplemen-
tdren begdr det. Nar komplementdren har hittat en investering som
han vill géra maste investerarna betala in sin andel. Néar ett foretag
avyttras sa gar pengarna tillbaka till investerarna med avdrag for
eventuell vinstandel till komplementéren.

Limited partnershipstrukturen ar en juridisk form som under
arhundraden har anvénts for att samla kapital och hantera risk och
ar darfor val forankrad som institutionell form for att bedriva risk-
kapitalverksamhet. Limited Partnership-strukturen i kombination med
|6ftesfonder ger riskkapitalbolagen mojlighet att kalla pa kapital fran
investerarna forst nar det behovs for att genomfora investeringar.
Denna struktur mojliggdr langsiktiga investeringar och att riskkapi-
talbolagen kommer ifrdn aktiedgarnas krav pa kortsiktig ldnsamhet.
Sjélvklart anvands dven andra bolagsformer, exempelvis aktiebolag.
Da finns pengarna pé riskkapitalbolagets balansrakning vilket &r
kostsamt i vantan pa att investeringar ska genomféras.® Informa-
tionskraven fran bolagens finansidrer &r stora for savél aktiebolag som
Limited Partnerships. Fér aktiebolag tillkommer dock kravet pd publik
information, inte minst for bérsnoterade bolag.

Investerarna i riskkapitalfonderna binder upp sitt investerade
kapital under en férhallandevis 1&ng period, mellan 5 och 12 ar bero-
ende pd investeringsinriktning. Darfor ar riskkapitalbolagen beroende
av langsiktiga relationer med sina investerare. De ldnga bindnings-
tiderna gor ocksa att investerarna staller héga krav pé transparens i
verksamheten. Innan investerare 6verhuvudtaget satsar kapital i risk-
kapitalfonden granskas komplementdren ingdende. Aktorerna sjélva
har drivit fram standardiserade kontraktsformer med hogt stéllda krav
samt omfattande granskningsprocedurer av komplementaren, for att
saval investerarnas som komplementdrens intressen ska tillgodoses.

Nér granskningen ar avslutad sluts kontrakt mellan investerare
och komplementar dar investeringsstrategi och komplementarens
atagande gentemot investerarna specificeras. Genom kontraktet binds
investerarnas l6ften om utbetalningar till fonden for en viss tidshori-
sont. Det enda séttet for investerarna att slippa ifran sina 16ften om
utbetalningar till fonden eller att fa tillbaka sina pengar innan den
kontrakterade perioden tagit slut ar att sélja sina andelar i riskkapital-
fonden till andra planerare, vilket ibland ar mojligt, &ven om det inte
finns nagon utveccklad andrahandsmarknad.

Verksamheten i riskkapitalbolagen kontrolleras |6pande av inves-
terarnas ombud sd att avtal halls och avtalad investeringsplan foljs.
Vanligtvis utsatts komplementdren fér en omfattande och regelbundet
aterkommande granskning, omkring vart fjdrde ar.

Komplementéren har normalt den forsta halvan av fondens livs-
ldngd, den sd kallade investeringsperioden, pa sig att forvarva port-
foljforetag. Efter investeringsperiodens utgdng gors inga nya portfolj-
investeringar utan endast eventuella tillaggsinvesteringar till de redan

51 | Sverige atnjuter aktiebolagsformen en férdel genom att avkastningen fran aktieinnehav &r skattebefriad,
en skattel4ttnad som inte kommanditbolag atnjuter.



gjorda. Normalt kan en komplementér etablera en ny fond nér 70 till
80 procent av den tidigare fondens kapital 4r investerat.

Pa grund av att fonderna oftast ar l6ftesfonder maste investe-
rarna ha en sadan god finansiell stéllning att komplementéaren ar saker
pa att [6ftena kan infrias. Darfor ar néstan alla investerare av institu-
tionell karaktér.

FINANSIERINGSSTRUKTUR FOR LANEFINANSIERADE
BOLAGSFORVARV

Finansieringsstrukturen for forvarv av portfoljforetag ser nagot olika
ut mellan riskkapitalfonder med inriktning mot investeringar i tidiga
faser, venture capital, och riskkapitalfonder med inriktning mot inves-
teringar i sena faser, buy-out. Venture capital-fonderna forser enbart
portfoljforetagen med extern finansiering i form av eget kapital. Buy-
out-fonderna ddremot kombinerar investeringarna i form av eget ka-
pital med férvdrvslan fran externa kreditgivare.

| syfte att isolera den risk som fonden tar vid ett lanefinansierat
foretagsforvarv bildas normalt ett holdingbolag for varje portfoljfore-
tag dar forvérvslanet placeras. Holdingbolagets enda tillgangar ar ak-
tier i portfoljforetaget. Finansieringsstrukturen i holdingbolaget anges
oftast i termer av hur stor respektive finansieringskalla ar i férhdllande
till portfoljforetagets rorelseresultat (resultat fore finansiella kostnader
och skatt, pa engelska forkortat EBIT).

Figur 3. Lanefinansierat foretagsforvarv

Riskkapitalfond

L Kapital Mezzinalan 0-20%

Holdingbolag Banklan 50

! , ':":

Portfoliféretag

Finansieringsstrukturen och avkastningskraven férknippade med olika
finansieringskallor vid lanefinansierade foretagsforvarv &r relativt
standardiserade (se figur 3). | dagslaget kan finansieringsstrukturen
for lanefinansierade foretagsforvérv i grova drag se ut enligt framstall-
ningen nedan.
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o Foretagsforvérvet finansieras vanligtvis med eget kapital frdn
riskkapitalfonden, och eventuellt 4ven fran foretagsledningen i
portfoljféretaget, motsvarande 2 till 2,5 gdnger EBIT. Banklan,
eller senior debt, star for 4 till 4,5 ganger EBIT och mezzaninlan
kan, forutsatt att riskkapitalfonden véljer att anvdnda sadan fi-
nansiering, utgéra omkring 1,5 till 2 gdnger EBIT.

e Banklanen kan delas upp i flertalet olika trancher forknippade
med olika dterbetalningsvillkor i form av olika rantekostnader,
[6ptider och amorteringsvillkor. Vanligt &r en uppdelning i tre
olika trancher, hér kallade A till C. Tranch A har kortast [6ptid, 7
ar, och amorteras av under lanets 16ptid. Den utgér 60-70 pro-
cent av banklanen och har ett avkastningskrav pa 2,25 procent
over riskfri rdnta. De 6vriga tva trancherna, B och C, &r normalt
amorteringsfria och utgdr var och en mellan 15-20 procent av
banklanen. Tranch B har en 16ptid pa 8 ar och avkastningskrav pa
2,75 procent utéver riskfri ranta. Den tredje tranchen, C, har en
[6ptid pd 9 ar och avkastningskrav péd 3,25 procent utdver den
riskfria rdntan. Férutom rantan pa lanen tar bankerna dven ut en
avgift vid lanets upplaggning som dr i storleksordningen 2 till 3
procent av ldnets storlek.

* Mezzaninlan ges av sarskilda mezzaninfonder eller mezzaninfo-
retag specialiserade pd denna typ av kreditgivning, men dven av
banker. Mezzaninlan ges utan krav pa sédkerheter och hamnar
efter banklan, men fore eget kapital i prioritetsordning i han-
delse av konkurs i portfoljforetaget. Dessa krediter dr behaftade
med storre risk &n vanliga banklan och motiverar darfér hogre
rdnta. Mezzaninlan kan 16pa pd upp till 10 ar och avkastnings-
kravet ligger pa ungefar 10 till 11 procent 6ver riskfri ranta. Om-
kring 40 procent av rdntan betalas ut Idpande medan resterande
del ackumuleras och betalas ut férst nar mezzaninlanet l&per ut.
Dessutom dr det vanligt att denna typ av utldning innehéller ett
optionsinslag som innebdr att kreditgivaren far warrants, kdpop-
tioner med lang l6ptid, pa aktierna i portfoljforetaget som en
del av avkastningen pa ldnet. Nar portfoljiforetaget avyttras ur
riskkapitalfonden ges mezzaninfinansiaren mojlighet att férvarva
aktier i portfoljforetaget till ett forutbestamt pris.

Avkastningskraven speglar saledes den risk som &r forknippad med

de olika finansieringskallorna. Finansiering med eget kapital medfor
storst risk och har darmed ocksd det hégsta avkastningskravet, ca 25
procent. Dérefter kommer mezzaninlan foljt av banklan med sakerhet

i portfoljforetagets aktier. Under perioder med mycket god tillgadng pa
kapital och da& konkurrensen bland riskkapitalbolag och kreditgivare
samtidigt &r hog har beldningsgraderna tenderat att 6ka och avkast-
ningskraven att minska samtidigt som andelen amorteringsfria lan dkar.
En sddan utveckling innebar naturligtvis 6kad risk for finansidrerna.



Handeln med onoterade bolag i Sverige

Med svenska riskkapitalbolag menas fortsattningsvis riskkapitalbolag
som i huvudsak investerar i svenska foretag oavsett var riskkapital-
bolagets fonder ar placerade. | stort sett alla riskkapitalfonder som
drivs av svenska riskkapitalbolag ar placerade utanfér Sverige. Det
beror dels pa att kommanditbolags avkastning pa aktieinnehav inte
ar skattebefriad, men ocksé pa att den svenska skattelagstiftningen ar
oklar nér det géller hur utlandska deldgare i ett kommanditbolag pla-
cerat i Sverige ska beskattas. Svenska kommanditbolag beskattas en-
ligt principen om permanent driftstélle. Enligt ett forhandsbesked fran
Riksskatteverkets skattendmnd anses utldndska deldgare i svenska
kommanditbolag ha permanent driftstalle i Sverige och ddrmed ocksa
vara skyldiga att betala skatt i Sverige. Innan detta férhandsbesked
provats i domstol rdder osdkerhet om de utldndska deldgarnas skatt-
skyldighet i Sverige.

Nastan 70 procent av kapitalet i de svenska riskkapitalbolagens
fonder kommer just fran investerare i andra lander, se diagram 2.
| madnga sammanhang framhdlls det att beroende av utldndskt ka-
pital kan utgora en risk, da det uppfattas som mer lattflyktigt och
finansieringen snabbt kan forsvinna. Nar det galler riskkapitalfonder
ar det inte uppenbart att sa ar fallet, med tanke pa den langa bind-
ningstiden. For existerande fonder ar darmed risken liten, for att inte
sdga obefintlig, att utlandskt kapital skulle férsvinna frdn svenska
riskkapitalfonderna pa kort sikt. Pa langre sikt finns det dock en risk
att riskkapitalbolagen inte kan locka till sig utldandskt kapital till sina
nya fonder om de inte klarat att generera tillrackligt hog avkastning
till investerarna. Den risken l&per dock alla kapitalférvaltare och det &r
inget unikt for riskkapitalfonder. Sa lange riskkapitalbolagen genererar
avkastningar som investerarna ar néjda med finns det ingen anledning
att tro att tillflodet av utlandskt kapital skulle svikta.

Bland de investerarkategorier som investerar i de svenska riskkapi-
talfonderna sa dominerar institutionella investerare som pensionsfon-
der, forsakringsbolag, fond-i-fond forvaltare och andra institutionella
investerare med langa dtaganden i sina balansrékningar, se diagram 3.

Under det senaste aret har branschen haft ett ovanligt stort in-
flode av nytt kapital, bade i Sverige och internationellt. Till stor del be-
ror detta pa att kapitalforvaltare i Europa 6kar andelen av onoterade
placeringar rent allméant och att institutioner i USA 6kar sin andel av
onoterade placeringar i Europa.

Narmare 75 procent, av det kapital som forvaltas av svenska risk-
kapitalbolag riktas mot investeringar i senare faser av féretagens livs-
cykel, det vill siga buy-out segmentet.

Ungefdr 90 procent av buy-out investeringarna, det vill sdga nés-
tan 70 procent av det totala riskkapitalet, férvaltas av de tio stérsta
riskkapitalbolagen inom detta segment, se tabell 1. Omkring halften
av de svenska riskkapitalbolagens I6ften om kapital fran investerare
pa totalt 215 miljarder kronor férvaltas av tre riskkapitalbolag, EQT

RISKKAPITALBOLAGEN
| SVERIGE

Diagram 2. Geografisk fordelning for anskaffat kapital i
svenska riskkapitalbolags fonder 2004.
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Diagram 3. Anskaffat kapital i svenska riskkapital-
bolagsfonder fordelat efter investerarkategori 2004.
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Kalla: SVCA.

(51 miljarder kronor), Industrikapital (35 miljarder kronor) och Nordic
Capital (22 miljarder kronor).

Tabell 1. Riskkapitalbolag inriktade pa buy-out investeringar i Norden

Riskkapitalbolag med i

huvudsak nordisk inriktning Forvaltat kapital i mdr SEK
EQT 51
Industrikapital 35
Nordic Capital 22
CapMan 11
Ratos 85
Altor 6
Accent 5
Segulah 35
Procuritas 3
Litorina 1
Ovriga riskkapitalbolag 19,2
Summa forvaltat kapital 165,2
Kalla: SVCA

Det ar ocksd buy-out segmentet som tilldrar sig det storsta intresset
fran utlandska riskkapitalbolag. Svenska riskkapitalbolag vantas mota
okad konkurrens i framtiden fran utldndska riskkapitalbolag, fram-
forallt betraffande storre buy-out investeringar. | tabell 2 dr de stérsta
utlandska riskkapitalbolagen som péaborjat investeringar i Sverige lis-
tade.>?

Tabell 2. Utldndska riskkapitalbolag med etablerad verksamhet i Sverige

Riskkapitalbolag med global
inriktning och nyetablerad

verksamhet i Sverige Forvaltat kapital i mdr SEK

Apax 108
Permira 100
3i 94
Bridgepoint 37
Doughty Hanson 34
Summa forvaltat kapital 373
Klla: SVCA

Aven om det &r frdga om mycket stora riskkapitalbolag s& har de
annu inte sarskilt stora investeringar i svenska portfoljforetag. Starkt
bidragande till det ar att riskkapitalverksamhet forutsatter etablerade
och omfattande lokala nétverk, gedigen kunskap om det lokala na-
ringslivet och specialkompetens betréffande den lokala jurisdiktionen.
Det ar kostsamt och tidskravande att fa detta pa plats &ven for stora

52 Den svenska staten deltar i riskkapitalmarknaden genom investeringar i sddd- och uppstartsfinansiering.
Genom sju regionala sé kallade teknikbrostiftelser som forvaltar 1 miljard kronor, Stiftelsen Innovationscen-
trum (SIC) och NUTEK har staten tidigare finansierat entreprendrer i saddfasen. NUTEK har dock upphort
helt med saddfinansiering och SIC har i princip slut pa sina medel for saddfinansiering. Industrifonden och
AP-fonderna representerar idag i stort statens involvering i finansiering av féretag i senare skeden genom
uppstarts- och expansionsfinansiering. Industrifonden &r en stiftelse som grundades av staten 1979 och har
3,5 miljarder kronor i tillgdngar varav 1,7 miljarder 4r investerade i féretag. Sjatte AP-fonden har i uppgift
att investera hela sitt kapital i svenska onoterade bolag. Av sjatte AP-fondens 13,9 miljarder kronor ar 8,5
miljarder investerade i onoterade bolag. Ytterligare 3,5 miljarder kronor utgér [6ften om kapitaltillskott som
annu inte ar utbetalda. De 6vriga AP-fondernas placeringsregler medger att upp till 5 procent av fondernas
tillgangar far placeras i riskkapital i form av onoterade tillgangar. | dagslaget ar det sjunde AP fonden som
utnyttjat den mojligheten i storst utrackning och har placerat omkring 4 procent av sina tillgangar, det vill
sdga 1,7 miljarder kronor, i detta tillgangsslag.



riskkapitalbolag. Att déma av storleken pa deras fonder finns det dock
potential for omfattande investeringar dven i svenska portfoljforetag.

Svenska riskkapitalbolag inriktade pa venture capital ar typiskt
sett mindre 4n riskkapitalbolagen inriktade pa buyout investeringar.
Det framgar av tabell 3 dér alla svenska riskkapitalbolag ar listade som
inriktar sig mot venture capital och forvaltar minst 1 miljard kronor.
Sammantaget forvaltar riskkapitalbolag inriktade pa de tidiga faserna
25 procent av det totala riskkapitalet i Sverige.

Tabell 3. Svenska riskkapitalbolag med inriktning mot venture capital

Riskkapitalbolag med i huvudsak nordisk inriktning  Forvaltat kapital i SEK

Investor Growth Capital 15
Industrifonden 3,5
IT Provider 3
Eqvitec 2,4
Scandinavian Life Science vent. 2,2
Nordic Venture Partners 1,8
Innovations Kapital 1.8
Northzone Ventures 1.5
H&B Capital/Life Equity 15
Brainheart capital 1.3
SEB Strategic Investments 1,3
Skanditek 1,3
SEB Foretagsinvest 1,2
Ledstiernan 1.1
Summa forvaltat kapital 38,9
Kélla: SVCA

Under perioden 2001 till 2003 6kade antalet investeringar svagt for
saval venture capital som buyout, se diagram 4. Samtidigt 6kade buy-
out investeringarna uttryckt i kronor anmérkningsvért mycket under
forra aret, en fordubbling pa ett ar. Den summa som placerades i ven-
ture capital investeringar var dock i stort sett oférandrad.

En jamforelse mellan avkastningarna fran svenska riskkapital-
fonder och ett genomsnitt for europeiska riskkapitalfonder visar att
svenska venture capital fonder uppvisar en avkastning som ligger pé
ungefar samma niva och som utvecklas i samma riktning som europa-
genomsnittet sedan 1999, se diagram 5. De svenska buyout fonderna
daremot, uppvisar en avkastning som ligger vasentligt dver europa-
genomsnittet. Aven om den héga avkastningen fér svenska buyout
fonder ska tolkas med viss forsiktighet, eftersom den domineras av
avkastningen for nagra fa stora fonder, sa kan detta ha bidragit till det
Okade inflodet av kapital till svenska riskkapitalbolags fonder och ett
okat intresse fran utlandska riskkapitalfonder att investera i Sverige.
Det har sannolikt skapat en viss prispress uppét pd potentiella képob-
jekt.

| media har det forts fram att avyttringarna av portfoljféretagen
ur buyout-fonderna i allt hdgre utstrackning sker genom forsaljning
till andra riskkapitalbolag. Detta skulle peka pa att priserna blivit orim-
ligt hoga, eftersom borsens investerare inte dr beredda att betala lika
mycket som riskkapitalbolagen gor.
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Diagram 4. Volymutvecklingen for venture capital-
respektive buyout-investeringar 6ver tiden.
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Kalla: SVCA.
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Diagram 5. Avkastning pa venture capital respek-
tive Buyout investeringar i Sverige och genomsnitt
for Europa. Procent
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Kélla: Thomson Financial.
Diagram 6. Svenska riskkapitalbolags avyttringar

av portfoljféretag fordelat efter koparkategori
Antal

Finansiell Bors-  Annan  Konkurs

kopare notering avveckling

Kélla: SVCA.

En sammanstallning dver vilka koparkategorier som forvérvat
portfoljforetag ndr riskkapitalbolagen avvecklat sina fonder visar att
koparna i 6kad utstrdckning varit andra riskkapitalbolag, se diagram 6.
Riskkapitalbolag ingdr i kategorin finansiella kdpare och antalet avytt-
ringar till denna kategori kdpare har dkat stadigt under de senaste tre
aren.

Den enskilt storsta kategorin kdpare &r dock industriella képare.

I ndgon mening kan det sdgas vara ett tecken pa att riskkapitalmark-
naden fungerar val, da det tyder pd att riskkapitalbolagen genom sitt
dgande utvecklat portfoljforetag som andra industriella kopare tycker
passar in som delar av sin verksamhet. | Sverige liksom i 6vriga Europa
pagar en konsolidering av foretagssektorn som innebdr att foretag
forvérvar eller gdr samman med foretag inom samma bransch samt
att foretag renodlar sin verksamhet och avyttrar verksamheter som
inte tillhor foretagets karnverksamhet. Det dr just sddan verksamhet
som buy-out-fonderna &r inriktade pa.

Dessutom &r det sd att riskkapitalbolagen inte alltid kommer att
vara fardiga med sitt arbete med att omstrukturera portféljféretagen
ndr riskkapitalfonden narmar sig slutet av sitt forutbestimda engage-
mang. D& ar det dags for en ny riskkapitalfond att ta vid dar den gamla
riskkapitalfonden slutade. Att andra riskkapitalfonder och industriella
kopare koper portfoljforetag ar séledes i sig inte nddvéandigtvis ett
tecken pa att de blivit for dyra for borsen. De kan helt enkelt d&nnu inte
vara borsfahiga utan behdva utvecklas vidare inom en industrikoncern
eller ett annat riskkapitalbolag.

Samtidigt finns det onekligen fragetecken kring tendensen att
riskkapitalbolagen anvénder kassafldden i portfoljforetagen till att
betala rantor och amorteringar i holdingbolagen. Det kan begrénsa
portfoljforetagens mojligheter att investera och utvecklas med egna
medel. Det kan ocks& medverka till att priserna pa potentiella kop-
objekt drivs upp pa det satt som uppenbarligen skett pa marknaden.
Dessutom vaxer osdkerheten kring riskkapitalbolagens mojligheter att
verkligen kunna omstrukturera och utveckla portfoljféretagen sa att
de sd smaningom kan avyttras med vinst.

De svenska bankernas roll i handeln med
onoterade bolag

Bankerna deltar i handeln med onoterade bolag pa i huvudsak tre
olika satt — genom att ge krediter till lanefinansierade foretagsforvary,
genom att arrangera finansieringspaket dar finansieringen sprids ut
pa andra aktorer samt genom direkta investeringar i onoterade bolag
mot bankens egen balansrakning.

Det ar enbart SEB av de fyra svenska storbankerna som bedriver
riskkapitalbolagsverksamhet i egen regi med bankens egna pengar.
SEB Foretagsinvest och SEB Strategic Investments drivs som tva sepa-
rata avdelningar inom banken. SEB Foretagsinvest gor venture capital
investeringar med fokus pa teknikféretag och foretag inom hélso- och
sjukvard. SEB Strategic Investments har inte samma klara venture



capital inriktning, utan investerar i féretag som har ndgon strategisk
koppling till bankens 6vriga verksamhet.

Vad det géller kreditgivning till riskkapitalbolagens lanefinansie-
rade foretagsforvérv s bedriver alla fyra svenska storbankerna sddan
verksamhet. De ger krediter mot sdkerhet i holdingbolagets aktier i
portfoljiforetaget (vilket i slutdndan ar sakerhet mot det férvarvade
foretagets tillgangar).

Forutom vanliga krediter till holdingbolaget, kan bankerna dven
ge mezzaninlan. | dagsldget erbjuder samtliga svenska banker, utom
en, sddan finansiering.>® Genom att erbjuda mezzaninlan vid sidan av
krediter mot sdkerheter kan banken erbjuda ett samlat finansierings-
paket.

Det finns ingen statistik som talar om hur omfattande banker-
nas kreditgivning till lanefinansierade foretagsforvarv ar, men det gar
att gora en grov uppskattning. Riskkapitalbolagen vander sig ndstan
uteslutande till banker som &r baserade i samma land som portfélj-
foretaget som ska forvarvas. Ett genomsnitt berdknat for de senaste
sex aren ger vid handen att 63 procent av svenska riskkapitalbolags
forvaltade kapital investerats i Sverige. Uppskattningsvis har riskkapi-
talbolagen med inriktning mot buy-out investerat drygt 80 miljarder i
olika portfoljféretag varav drygt hélften i svenska portféljféretag. Gi-
vet att bankerna accepterar 50 procents belaningsgrad av portfoljfore-
tagens tillgdngar, skulle de svenska bankernas utlaning till riskkapital-
bolagens lanefinansierade foretagsforvary uppga till cirka 40 miljarder
kronor. Det utgor ca 4 procent av de fyra stora svenska bankernas
totala utlaning till svenska icke-finansiella féretag.>*

Vid riktigt stora foretagsforvarv forekommer det att flera riskkapi-
talbolag forvérvar foretag tillsammans, framforallt i de fall dér en affar
skulle utgora en alltfor stor del av en enskild fonds totala tillgangar.
Enskilda fonder placerar i regel inte mer &n 20 procent av sina totala
tillgédngar i ett enskilt foretag.

Foretagsforvarven sker oftast genom auktionsforfarande, oavsett
om afféren initierats av riskkapitalbolaget eller om riskkapitalbolaget
fatt en affarsidé presenterad for sig. Pa sa satt kan séljaren forsdkra sig
om att fa ett sa bra forsaljningspris som mojligt, dven vid de tillfallen
som forséljningen initierats av ett riskkapitalbolag.

Nér en affdrsidé som ror lanefinansierat forvérv av ett foretag i
Sverige tagit form tar riskkapitalbolaget vanligtvis kontakt med samt-
liga svenska storbanker for att forhandla om villkor fér Idn. Bankerna
konkurrerar sinsemellan bland annat med vilken skuldséttningsgrad de
kan acceptera i det lanefinansierade forvarvet.

Under det senaste dret har de svenska bankerna méarkt av 6kad
konkurrens fran utlindska investmentbanker, framférallt bland affarer

53 Nordiska aktdrer som erbjuder mezzaninfinansiering &r SEB, Nordea, SHB, Kaupthing, Islandsbanki, lImari-
nen, Den Norske Bank, Nordic Mezzanine, CapMan, EQT, Eqvitec och Carta Capital.

54 Eftersom krediter till lanefinansierade foretagsforvarv inte kan sarskiljas i bankernas kreditportfoljer kan vi
inte heller se hur stor bankernas kreditgivning till denna typ av verksamhet ar. Givet att riskkapitalfonderna
lanefinansierar forvarv av icke-finansiella portfoljforetag med lan fran banker sa kategoriseras denna typ
av utlaning som utlaning till icke-finansiella féretag. De fyra stora svenska bankernas totala utlaning (dvs
inklusive utlaning via finansbolag och bostadsinstitut) till svenska icke-finansiella foretag uppgar till ca 934
miljarder kronor.
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som omfattar storre foretagsforvarv (affarer 6ver 100 miljoner euro).
Den 6kade konkurrensen marks bland annat genom att de utlandska
bankerna accepterar hogre belaningsgrader och stérre andel amorte-
ringsfria [an. | hog utstrackning dr det de utldndska investmentban-
kerna som arrangerar syndikering av lan till stérre foretagsforvarv.
Investmentbanken som arrangerar syndikeringen erhéller en avgift
motsvarande cirka 2,5 procent av kreditbeloppet. Krediten portioneras
sedan ut bland mindre banker och investmentbanken behaller vanligt-
vis en liten del, cirka 5 procent, av den syndikerade krediten. P& sa vis
kan den 6kade risken i kreditgivningen spilla 6ver pd mindre banker,
som vill ta del i syndikeringen.

Inte bara utbudet av bankkrediter 6kar utan dven utbudet av
mezzaninldn. Hedgefondernas véxande intresse for att delta i mezza-
ninfinansiering har inneburit god tillgdng pa denna typ av finansiering
till fordelaktiga villkor, dar bland annat den amorteringsfria delen av
lanen okat.

Ett satt att fa en grov uppfattning av om bankerna tar stora risker
nér de ger krediter till riskkapitalbolag som genomfér lanefinansierade
foretagsforvarv ar att titta pa hur transaktionspriset forhaller sig till fo-
retagets EBIT for faktiskt genomforda foretagsforvary, se diagram 7.%°
Ett hogre vérde indikerar en 6kad risk eftersom transaktionspriset dkat
men inte den underliggande intjaningsférmdgan. Trenden fér Europa
dr att EBIT-multipeln 6kar svagt 6ver tiden fran 1995 till och med
2004, vilket indikerar en nagot 6kad riskniva i buy-out.

EBIT-multiplarna for svenska portfoljiforetag ligger av allt att
déma nagot under genomsnittet fér Europa och ndgon motsvarighet
till 6kningen av EBIT-multiplarna som kan observeras for europage-
nomsnittet under 2004 kan inte observeras. Detta tyder saledes pa
att risknivan i det svenska banksystemet inte skulle ha okat till foljd av
finansiering av riskkapitalbolagens foretagsforvarv.

55 EBIT-multipeln anger hur stort transaktionspriset for ett féretag som varit féremal for ett lanefinansierat
forvarv ar i férhéllande till dess rorelseresultat fore finansiella kostnader och skatt.
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Sammanfattande diskussion Diagram 7. EBIT-multiplar fér lanefinansierade
foretagsforvarv, enskilda transaktioner for Sverige och
genomsnitt for Europa
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O

Att en riskkapitalmarknad utvecklats i Sverige efter internationella fo- 40 §
rebilder &r i grunden positivt. Riskkapitalbolagen fyller ett behov som . é
banker och andra institutioner pa den finansiella marknaden inte kan % :
tillfredstalla. »
Kartldggningen av den svenska riskkapitalmarknaden visar att . e : i
den del av riskkapitalmarknaden som kanaliserar kapital till foretag i 0y : : - : s §
tidiga investeringsfaser, venture capital-marknaden, & mindre omfat- ° ¢ : : 3
tande. Riskkapitalbolagen som &r verksamma hér ar 6verlag sma och ° o o .
tillsammans forvaltar de endast en fjardedel av det totala riskkapitalet. oL \ \ ° o |

Banksystemet har inga direkta kopplingar till denna del av riskkapital- e s o0 oo o

= Genomsnitt fér Europa

marknaden eftersom den omfattar investeringar i omogna verksam- ® Sverige

heter med fa& materiella tillgdngar och svaga kassafloden. .
Kélla: The Centre for Management Buy-Out research

Huvuddelen av riskkapitalet, 75 procent, forvaltas av riskkapital- Anm. Heldragen kurva representerar Europagenomsnittet
och punkterna representerar kvoten mellan transaktionspris
och vinst fore finansiella kostnader och skatt (EBIT) for en-

riskkapitalmarknaden som banksystemet har starkast kopplingar i och skilda svenska foretag som varit foremal for lanefinansierade
forvarv av riskkapitalbolag.

bolag verksamma inom buy-out segmentet. Det &r till denna del av

med att riskkapitalfonderna till stor del anvdnder bankkrediter for att
finansiera foretagsforvarven. Aven om banklan dr den enskilt storsta
finansieringskéllan vid lanefinansierade forvarv sa utgor de emellertid
fortfarande en relativt liten andel av de fyra stora svenska bankernas
totala foretagsutlaning.

Buy-out investeringarna &r starkt koncentrerade till ndgra fa risk-
kapitalbolag. Omkring hélften av de svenska riskkapitalbolagens in-
vesteringskapital pa totalt 220 miljarder kronor forvaltas av tre riskka-
pitalbolag inom buy-out segmentet - EQT, Industrikapital och Nordic
Capital.

Hog avkastning for svenska buy-out fonder har lett till att saval
svenska riskkapitalbolag som svenska banker métt ékad konkurrens
frdn utldndska aktérer. Konkurrensen mellan riskkapitlabolagen tar
sig uttryck i att priserna pa potentiella kopobjekt 6kat. Konkurrensen
mellan bankerna tar sig framst uttryck i hogre belaningsgrader och
6kad andel amorteringsfria lan i ldnefinansierade foretagsforvarv.

Ett matt pa risken i ldnefinansierade foretagsforvarv r transak-
tionspris i relation till rérelseresultat. Har ligger Sverige ndgot under
genomsnittet for Europa och har inte upplevt ndgon motsvarighet
till den 6kning av EBIT-multiplarna som kan observeras for europa-
genomsnittet under 2004. Samtidigt dr det svart att bortse fran att
affdrerna i riskkapitalbolagen blivit stérre, att priserna pa portféljfo-
retagen okat och att beldningsgraderna i holdingbolagen vuxit. Alla
dessa faktorer torde ha bidragit till att risknivan i den lanefinansierade
delen av riskkapitalmarknaden &r hégre an for ndgra ar sedan, kanske
i enskilda fall véasentligt hogre.








