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Forord

Sverige och varlden star infér omfattande samhallsutmaningar. | Agenda 2030
saval som i EU:s handlingsplaner lyfts vikten av att starka socialt motiverade
entreprenorer, vilka aterfinns bade i naringslivet och civilsamhallet. De socialt
motiverade entreprendrerna kan potentiellt generera stora samhalls- och val-
fardsvinster, men halls tilloaka av svarigheter att fa tillgang till kapital.

| denna rapport beskriver forfattaren Ruth Brannvall, vd Impact Invest, de
socialt motiverade foretagens forutsattningar att véaxa och utvecklas, vilka
finansieringsverktyg som finns och hur kapitalforsérjningen ser ut i Sverige. |
rapporten undersoks hur offentlig policy och praxis fungerar samt vilken roll
privata investerare har som finansiarer. Aven filantropiska initiativ inkluderas da
deidagslaget arviktiga finansiérer av socialt motiverade foretag. Avslutningsvis
presenterar forfattaren forslag pa atgarder som kan bidra till skapandet av en
attraktiv finansieringsmiljé for socialt motiverade foretag.

Rapportforfattaren ansvararsjalvforanalys och de slutsatser och férslagsompre-
senterasirapporten. Dessa delas inte nédvéandigtvis av Entreprendrskapsforum.

Jag onskar dig en trevlig Iasning!
Stockholm i april 2023

Anders Brostréom
vd Entreprendrskapsforum och docent KTH
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KAPITEL 1

Sammantattning

| Agenda 2030 lyfts vikten av finansiell inkludering av aktérer som kan fylla vik-
tiga samhéllsfunktioner, men som ofta star utanfér de mer etablerade kanalerna
for finansiering. | en tid som bérjar betecknas med nyord som “permakris” kanns
det alltmer angeléget att ta tillvara och lyssna pa alla som kan bidra med var-
aktiga l6sningar. Socialt motiverade entreprendrer och féretagare dgnar sin tid
och kraft at detta.

EU:s strategi och handlingsplan fér den sociala ekonomin uppmanar alla
medlemslénder att starka dessa aktorer, vilka aterfinns bade i naringslivet och
i civilsamhallet. De &r viktiga bade for samhéllsekonomin och for att mota utma-
ningar som utanforskap, ojamlik utbildning, ohélsa, och en aldrande befolkning.
Forskning visar att det finns expertis och erfarenhet hos dessa entreprendrer
och aktérer som gor dem lampliga att involvera och féresla lésningar i hégre
utstrackning an vad som sker idag.

Denna rapport beskriver socialt motiverade foretags férutsattningar for tillvaxt,
vilka finansieringsverktyg som finns och hur kapitalférsérjningen ser ut i Sverige.
| rapporten undersdks dels offentlig policy och praxis, dels de privata investe-
rarnas roll. Aven filantropiska finansiarer inkluderas eftersom de har en mycket
viktig roll fér en stor del av de berérda organisationerna.

Tva typer av entreprendrer och féretagare uppvisar sarskild potential att dra
nytta av en starkt kapitalforsérjning; idéburna verksamheter som uttrycker
tillvaxtvilja, och kooperativa féretag inom sociala verksamheter, utbildning
och fastigheter. Dessa grupper av féretagare ar ofta etablerade, har bevisade
affarsmodeller och levererar samhallsnytta som i hog grad &r métbar. | likhet
med tidigare studier, bekréftar denna rapport att féretagen upplever svarighe-
ter med langsiktig finansiering. Men de uppvisar dven ett antal svagheter, som
bor starkas for att de ska kunna véxa och leverera mer varde, med eller utan
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1 - SAMMANFATTNING

hjélp av externa finansiarer. Rapporten identifierar tre viktiga omraden: 1) 6kad
affarsméssighet, 2) 6kad geografisk spridning och digitalisering, och 3) stérre
Oppenhet for radikal innovation och exploatering.

| analysen av kapitalférsérjningen framkommer flera saker som paverkar de
socialt motiverade féretagen negativt vad géller tillvaxtkapital. En dvergripande
trend ar en forskjutning hos finansiérer mot att premiera foretag som &r vinstfo-
kuserade. Detta galler dven offentligt stod till innovation och entreprenérskap.
Fragan om tillgang till finansiering hanger till stérsta delen samman med poten-
tiell 6kning i ekonomisk tillvaxt, inte social vardeutveckling.

Sedan ett par ar férekommer inte sociala teman i de program och strategiska
satsningar som svenska myndigheter gor for att stédja innovation, féretagande
och regional tillvaxt. Social innovation och entreprenérskap har, med fa undan-
tag, integrerats inom bredare satsningar pa hallbarhet och "impact”. Klimat,
miljé och digitalisering ar de viktigaste omradena for innovation och omstall-
ning av foretag, bade i offentliga riskkapitalinvesteringar och de svenska prio-
riteringarna fér EU:s regionalfond perioden 2021-2027. Satsningar sker ocksa
pa livsvetenskap utifran hégteknologisk produktutveckling. Det finns generellt
ett mycket vagt samband mellan de sociala problem som svenska regioner
och kommuner beskriver, och det 6nskade resultatet av dessa satsningar. En
liknande bild dominerar dven bland privata finansiarer, framfér allt bland risk-
kapitalfonder. Bland privata investerare som inte har institutionellt kapital finns
dock en blandning av investeringsteman som innefattar sociala syften. Sarskilt
hos dem som anvander sig av blandningar av filantropiskt och marknadsmas-
sigt kapital finns flexibilitet och ett tillvdgagangssatt som battre moter det som
socialt motiverade foretag behdver. Har finns dven nagra specialiserade organi-
sationer som knyter finansiering till sociala effektmal.

Uppdraget att verka kompletterande till den privata marknaden tolkas av de
offentliga aktoérerna med kapitalforsérjningsuppdrag som att man bér ta rygg
pa de privata investerarna. De offentliga aktorerna tar i viss man nagot hogre
risk med avseende pa entreprendrer och bolag i mycket tidiga faser. Offentliga
investeringar och |an sker nastan enbart till aktiebolag. Den offentliga kapital-
férsérjningen speglar darmed inte bredden av svenska foretag.

Tva forklaringar identifieras i denna rapport: aktiebolagets dgande och ledning
ar enklare att identifiera jamfért med demokratiskt styrda organisationer dar
det kollektiva beslutandet och dgandet &r principen. Identifiering av huvudman
ar en viktig princip i hela finansbranschen, vilket skapar en ny typ av proble-
matik for alla typer av banktjanster i de kollektiva organisationerna. Den andra
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forklaringen &r brist pa teknisk kunskap om hur finansiella instrument kan anpas-
sas for olika associationsformer.

Detta blir sarskilt tydligt nér det géller synen pa riskkapital. Tillampningen &r
mycket begrénsad i Sverige, i jamférelse med hur andra lander arbetar. Det star
i stark kontrast till att Sverige ar Europas ledande marknad for riskkapitalinves-
teringar (sett till investeringsvolym i forhallande till storleken pa den svenska
ekonomin). Aven bankvisendet anses vara bland de framsta i Europa. Hur
kommer det sig da att en stdrre bredd av investeringsmajligheter inte nyttjas?
Det finns en outnyttjad verktygslada i form av olika investeringsinstrument som
kan anvandas for olika affars- och verksamhetsmodeller. | rapporten beskrivs
bade de vanligaste instrumenten inom dgarkapital och krediter, saval som de
sarskilda instrumenten som &r avsedda for ekonomiska féreningar. Med ett okat
antal nystartade ekonomiska foreningar &r det viktigt att kunskapen om dessa
instrument starks.

Ettflertal Ianderivart ndromrade har en léngre historik av socialt inriktade finan-
sieringar till féretag och entreprendrer i civilsamhallet. | framfoér allt Frankrike
och Storbritannien finns en bredd av investerare och intermediarer som inves-
terar i foretagens tillvaxtskede. Det finns mycket lardomar och kunskaper att
inhadmta for bade forskare och beslutsfattare.

| rapportens sista del presenteras en rad atgarder som tillsammans kan bidra
till skapandet av en attraktiv finansieringsmiljo for socialt motiverade féretag.
Atgardsférslagen ar uppdelade i tre grupper:

1. Utveckla en tydligare bild av vilka féretagen ar
Det behdvs mer data som identifierar socialt motiverade foretag i olika
associationsformer. Inom valfardssektorn finns ganska goda mojligheter
att studera och forsta foretag i olika former. | andra sektorer ar det mer
problematiskt. Framfér allt behéver de féretag som drivs i aktiebolagsform
bli mer explicita med att de drivs med sociala syften.

2. Stark kunskap och kapacitet hos féretag med sociala syften
For att dka tillvéxt och kunna leverera annu mer samhallseffekt behovs
kompetensférstarkning inom flera omraden. Inkubatorer och acceleratorer
har en viktig roll i detta, sérskilt de som &r inriktade pa att frémja socialt
entreprendrskap. Verksamhetsstdd bér 6vervagas till specialiserade fore-
tagsfréamjare.
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1 - SAMMANFATTNING

3. Skattereformer
En analys bér goras av mojligheten att sanka vinstskatten for de foretag
som aterinvesterar sin vinst. Sankt vinstskatt har potential att géra so-
cialt motiverade organisationer mindre beroende av offentliga bidrag.
Kapitalférsorjningen till dessa foretag skulle troligen 6ka om ett inves-
teraravdrag inférdes for dem som finansierar socialt motiverade féretag
genom nagon form av riskvilligt kapital.

Rapporten innehaller dven forslag pa hur en svensk social finansmarknad skulle
kunna organiseras. Framfér allt behovs fler aktérer som kan tillféra kapital med
hjélp av icke-marknadsbaserade instrument. Fokus hos dessa aktorer skulle vara
att reducera risk och stérka ekonomisk hallbarhet hos féretag dér potential for
sociala och miljdméassiga effekter ar starkare an potentialen for finansiell avkast-
ning. | detta avseende finns troligen goda méjligheter fér offentligt och privat
kapital i samverkan.

Det behdvs dven fler aktorer i Sverige som tillfor riskvilligt kapital och kompetens
till socialt motiverade féretag med varierande finansiell, social och miljémassig

avkastning.

Slutligen féreslas atgarder som regeringen och berérda myndigheter bor vidta,
vilka kan leda till en battre fungerande kapitalférsérjning.
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KAPITEL 2

Introduktion

2.1 Bakgrund

Finansiering ar en viktig forutsattning for att foretag ska kunna véaxa. Det galler
dven for socialt motiverade féretag. Inom forskning kopplas kapitalférsorjning
till fragor om foretagens tillvaxtvilja, tillvéxtpotential och férutsattningar att
véaxa. Kapitalforsorjning kan studeras pa saval foretags- som branschniva for att
bedéma marknadens potential (Davidsson, 1991; Coad, 2009, m.fl.). Generellt
finns det relativt gott om bidrag och stéd i foretagens tidiga utvecklingsfas (se
vidare i kapitel 4). Darfor ar en viktig fragestéllning hur situationen ser ut gél-
lande finansiering for att expandera en verksamhet. Ar tillgdngen pa kapital lika
eller annorlunda for olika féretagsformer?

Manga argument talar for betydelsen av att mojliggoéra for socialt motiverade
foretag att véxa. Argument kan baseras bade pa monetéra grunder eller att
olika aktérer skiljer sig i fraga om vilka varden som utvecklas och levereras.
Studier visar exempelvis att kvalitet kan variera beroende pa om en verksam-
het i forsta hand &r fokuserad pa vinstmaximering eller om det finns andra
varden som styr. Forskning inom &ldreomsorgen visar exempel pa att icke-
vinstdrivande aktorer levererar hégre kvalitet, jamfort med bade offentliga och
privata aktorer (Dahlstréom, m.fl,, 2018; Broms, m.fl., 2021). | ljuset av de globala
och regionala kriserna som préglar varlden konstaterade Coronakommissionen
i sitt slutbetdnkande (SOU 2021:10) att civilsamhéllet ar viktigt for att na grupper
i befolkningen som annars inte nas av information och insatser. Vid kris och
komplexa samhéllsutmaningar aterfinns manga av experterna inom idéburen
sektor och det som kallas socialt entreprendrskap.

Dérmed inte sagt att samhéllsengagemang &r unikt enbart for sddana aktorer.
Aven i det privata naringslivet finns en vilja att bidra langsiktigt till mer &n eko-
nomiska vinster (Johnson, 2019; Naturvardsverket, 2021). Inriktningen pa framfér
allt privat naringsliv har kommit att prégla policy och inriktningen pa offentlig
kapitalférsérjning i Sverige sedan 2020 (ibid; Tillvéxtverket, 2022).

ENTREPRENORSKAPSFORUM 11



2 — INTRODUKTION

Andra lander som har provat nya satt att finansiera organisationer for att framja
sociala effekter, eller klimatsatsningar, bérjar visa intressanta resultat. Manga
ganger gar offentliga och privata aktdrer samman for att utveckla gemensamma
finansieringsldsningar. Det géller till exempel f6r att ge barn och unga en chans
att inkluderas i samhallet, tackla arbetsldshet i fattigare omraden, skapa en
bostadsmarknad som ar battre anpassad for olika behov och forbéttra servicen
pa landsbygden, bara for att ndmna nagra omraden. Vissa monster kan skonjas
nar satsningar sarskilt bjuder in socialt motiverade entreprendérer och aktérer att
|6sa sociala utmaningar. | detta avseende har Sverige mycket att lara.

Storre mangfald i féretagande kan ge samhallsvinster genom okad konkur-
rens och innovation fran fler typer av organisationer och entreprenodrer.
Samhallsvinster kan dven uppsta som resultat av strategisk finansiering till just
socialt motiverade féretag och sociala innovationssatsningar (EC 2020; NWS
Australia, 2015, m fl.).

Det finns en omfattande litteratur som behandlar savél framvéxten som beho-
ven av social innovation, potentialen for civilsamhallets aktorer och idéburen
sektor. Exempelvis har Entreprendrskapsforum tidigare givit ut rapporter om
entreprendrer som vélfardsbyggare (Johnson, 2019), om civilsamhéllets roll i
utvecklingen av en vél fungerande arbetsmarknad (Sjégren, 2021) samt sociala
innovationer utifran ett svenskt perspektiv (Lindberg, 2021). Den sistndmnda
rapporten belyser ocksa finansieringsfragan évergripande, men da framfor allt
med fokus pa icke-vinstdrivande organisationer. Det som skrivits om alterna-
tiva finansiella instrument har framfor allt rort strukturerade produkter, sdsom
sociala obligationer och sociala utfallskontrakt (Brannvall och Eriksson Ashuvud,
2019; Nachemson, 2020; 2021a; b). Dédremot saknas det studier i Sverige om hur
finansiering med enklare instrument, exempelvis varianter pa lan och krediter,
kan anpassas till olika affarsmodeller och syften.

Intresset fér hallbara och socialt ansvarstagande investeringar har i stort sett
exploderat under de senaste aren och natt den breda finansmarknaden (Yan
m.fl., 2019; Jones m l., 2021). Det finns knappast en bank eller kapitalférvaltare
som inte erbjuder en fond eller investering som innehaller ord som “etisk”,
“hallbar” eller “impact”. Aven i Sverige var vi mycket tidiga inom detta omrade.
Exempelvis lanserades narmare 50 sa kallade “SRI”-fonder' under perioden
1990-2010. (Yan m fl., 2019). Men detta tidiga intresse och den stora aktiviteten
inom finansbranschen har kommit ytterst fa svenska socialt motiverade féretag

1. SRl fonder refererar till fonder dar man anvénde sig av screening-metoder for social hallbarhet.
SRI star for Social Return on Investment.

12 KAPITALFORSORJINING SOM FUNGERAR FOR FLER



till godo. Det finns ett stort gap mellan vad finansbranschen séger sig vilja finan-
siera och vad som verkligen finansieras.

2.2 Rapportens syfte och avgransningar

Denna rapport bygger pa tidigare studier och fokuserar pa olika satt att langsik-
tigt starka finansieringen till socialt motiverat entreprenérskap och féretagande.
Rapportens syfte ar att bidra till kunskap om hur investeringar och finansiering
kan géras med hjélp av olika finansiella verktyg, inklusive exempel pa hur de kan
anpassas for att passa foretag som bedrivsi olika associationsformer. Vidare gors
en Oversikt dver hur kapitalforsorjning till foretag i Sverige ser ut och beskrivning
av de olika typerna av investerare och finansiérer som &r aktuella bade i ett tidigt
och framfor allt senare skede i ett foretags utveckling. Eftersom den svenska
marknaden, i en internationell jamférelse, har ett begrénsat antal aktérer med
en relativt outvecklad social finansieringsmarknad goérs ocksa en internationell
utblick. Intressanta exempel utifran visar pa maojligheterna att utveckla en
marknad for riskkapital och tillvaxtfinansiering, som inte bara &r socialt hallbar
utan &ven ger métbara sociala resultat och effekter bade pa kort och lang sikt.
Rapporten riktar sig framst till beslutsfattare med ansvar for kapitalférsérjning
och till den som forskar om, eller arbetar med, féretagsfinansiering.

| rapporten ligger fokus framfér allt pa instrument och metoder med det
priméara syftet att finansiera féretagsexpansion eller replikering. | rapporten
namns, men beskrivs inte, instrument och aktérer dar finansieringen kommer
fran en offentlig driftsbudget, férknippad med villkor om arbetssatt, aktiviteter
och maluppfyllnad, sdsom for sociala investeringsfonder.

Sociala investeringar och utfallskontrakt, som gdérs av kommuner och regioner,
syftar framfor allt till 1) dkad samverkan vid finansiering av tidiga insatser, 2)
insatser dar besparingar sker éver organisationsgranser och dér avkastningen
framfor allt réknas som framtida minskade utgifter for olika delar av samhal-
let. Detta ar ett omrade som redan ar utforligt beskrivet i ett antal akademiska
artiklar och offentliga rapporter (Lofstrom och Nilsson, 2015; Jannesson och
Jonsson, 2015; Brannvall och Eriksson Ashuvud, 2019; Balkfors, 2020).

EU efterlyser mangfald i kapitalférsérjningen

Kunskapen om vilka satsningar pa foretagsstéd och foretagsfinansiering som
levererar samhéllsnytta, i form av exempelvis fler jobb och okad ekonomisk
tillvaxt, ar fortfarande mycket begrénsad (Landstrom, 2017; Svensson, 2017). EU
lanserade islutet av 2021 en strategi och handlingsplan fér den sociala ekonomin
tillsammans med en budget pa 2,5 miljarder euro. Huvudskalet till satsningen
&r att EU anser att det finns stor potential att skapa fler jobb och inkluderande
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2 — INTRODUKTION

och rattvisa samhallen med hjélp av socialt motiverade féretag.? Detta ar EU:s
storsta satsning nagonsin for att hjélpa organisationer som fokuserar pa sociala
och/eller miljdmassiga &ndamal for att starta, skala upp eller replikera sina verk-
samheter. | strategin konstateras att mikrofinans och finansiering till socialt
motiverade féretag ar sarskilt viktiga omraden att utveckla i syfte att frémja en
storre mangfald av socialt motiverade féretag (Europeiska kommissionen, 2021).

Trots en positiv utveckling vad géller denna typ av initiativ runt om i Europa
finns det fortfarande ett betydande glapp mellan utbudet och efterfragan pa
externt kapital. Det finns &ven stora skillnaderna mellan medlemslander (ibid).
EU-kommissionen rekommenderar dérfor att medlemslanderna sékerstéller
att det finns finansieringsinstrument och kapital f6r socialt motiverade foretag
och sociala entreprendrer i olika organisationsformer. Detta bor komplet-
teras med bidrag for att bygga upp intermediérer och en marknad fér social
finansiering genom nya finansieringsinstrument och s& kallade "investment
readiness”-program. Vidare konstateras behovet av kostnadsstéd i form av
bidrag till intermediarer som sérskilt fokuserar pa att investera i sociala entre-
prendrer. Kostnadsstddet behdvs pa grund av lagre investeringsvolymer, mer
komplexa afféarsmodeller och ofta storre behov av radgivning i samband med
investeringsprocesserna.

Utbud av “grént” kapital i Sverige
EU har uppmanat till 6kade satsningar inom miljé- och klimatomradet och i
Sverige sker flera sadana.

Exempelvis finns en nationell gron riskkapitalfond som den féregaende
regeringen beslutade om 2019 och som nu férvaltas av Almi Invest. Ett annat
exempel ar Tillvaxtverkets upphandling 2022 av riskkapitalférvaltare i ett
nationellt program fér klimatinvesteringar med medel fran EU:s strukturfonder,
samt programmen med medel ur EU:s regionalfond for 2021-2027.% Den privata
svenska marknaden fér foretagsfinansiering har idag &ven ett vélutvecklat utbud
av erbjudanden fér investeringar, 1an och obligationer med grona fértecken.

2.3 Metod och kiallor

Rapporten bygger framfér allt pa litteraturstudier fran forskning inom omradena
riskkapital, socialt hallbara investeringar, social finansiering, kapitalférsérjning

2. Commision presents Action Plan to boost the social economy and create jobs https://ec.europa.
eu/social/main.jsp?langld=en&catld=89&newsld=10117&furtherNews=yes#navltem-1

3. https://tillvaxtverket.se/tillvaxtverket/sokfinansiering/omvaraoclikastod/eufinansieratstod/
regionalfonden.3510.html
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i Sverige, impact-investeringar och filantropiskt riskkapital internationellt,
samt rapporter om social innovation, socialt entreprendrskap och sociala
investeringar.

For att komplettera litteraturen, som har stora luckor, och forstd den praktiska
verkligheten av kapitalférsérjning till socialt motiverade foretag, har dven inter-
vjuer och skriftliga férfragningar genomférts. Dessa har gjorts med representan-
ter for myndigheter och aktérer som har offentligt ansvar fér kapitalférsérjning
till foretag, framfor allt i start- och tillvaxtskeden. Det har dven funnits dialog
med organisationer som arbetar med innovations- och féretagsfrémjande inom
omradet socialt entreprendrskap och idéburet féretagande (se bilaga: kéllor).

| deninternationella utblicken har ett antal I1dnder och exempel valts ut pa grund
av att det finns en historik och resultat som kan ge intressanta lardomar for
Sverige utifran olika typer av aktorer, finansieringssétt och malgrupper. Det &r
inte en systematisk genomgang, eftersom en sadan skulle bli enormt omfat-
tande. Darmed finns alldeles sékert ett antal ytterligare exempel som kunde ha
lyfts fram.

2.4 Definitioner och begrepp

| detta kapitel diskuteras och definieras vanligt férekommande begrepp.

Socialt motiverat féretagande och entreprenérskap

Begreppet socialt foretag ar i Sverige mest férknippat med arbetsintegrerande
sociala foretag (ASF), som ofta drivs i kooperativ form. Detta efter att den tidi-
gare regeringen sarskilt uppmarksammade denna typ av sociala foretag i en
handlingsplan 2010.# Men ASF-er utgdr en mycket liten grupp av foretagen i
Sverige. Endast 316 ASF fanns registrerade 2019 i det frivilliga registret Sofisam.
Satsningen avslutades 2019 och registret &r numera nedlagt. (Tillvéxtverket,
2020).

EU definierar sociala foretag oberoende av dess juridiska associationsform.
Sociala féretag beskrivs som foretag vars primara mal &r att leverera positiva,
matbara sociala effekter, snarare an att ha fokus pa vinstmaximering. Féretaget
kan leverera produkter som genererar en social avkastning, alternativt ha en
verksamhetsmodell och produktion som utgér det sociala syftet (EIB, 2016).
| forskningslitteraturen definieras sociala féretag ofta som ett foretag som
aterinvesterar hela sin vinst, eller &tminstone majoriteten av den. Aven denna

4. http://www.finsamgavleborg.se/media/132815/regeringenplushandlingsplanplusfo-rplusarbetsi
ntegrerandeplussocialaplusfo-retag.pdf
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definition ar oberoende av associationsform och inkluderar saledes néarings-
verksamheter som drivs i ideell form, bade vanliga aktiebolag och aktiebolag
med sérskild vinstutdelningsbegrénsning (SBV) och ekonomiska féreningar.

Till skillnad fran ett kommersiellt féretag ar ett socialt motiverat féretag oftast
vinstdrivande, men ej vinstmaximerande. Utgangspunkten for ett vanligt aktie-
bolag &r enligt aktiebolagslagstiftningen framst att verka fér att maximera den
ekonomiska avkastningen for sina &gare, men det ar fullt mojligt att lagga till
andra syften.

Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte &n att
ge vinst till férdelning mellan aktiedgarna, skall detta anges i bolagsord-
ningen. | séa fall skall det ocksa anges hur bolagets vinst och behallna
tillgangar vid bolagets likvidation skall anvdndas. (Aktiebolagslagen 3
kapitel, paragraf 3).

Fyra huvudtyper av socialt entreprenérskap

Anderson med flera (2016) identifierade fyra typer av socialt entreprendrskap i
Sverige. Den forsta typen &r kooperativ och féretag grundade pa demokratiska
principer. Den andra gruppen é&r ideella organisationer och kommer ur folkbild-
ningsrorelsen (och dven konfessionella rérelser, forfattarens tillagg) det vill séga
sa kallade idéburna féretag. Namnet syftar pa deras grund i idétraditioner och
ideellt engagemang. Sarskilt inom véalfardsomradet har idéburet féretag kom-
mit att beteckna en tredje typ av utforare, atskilda fran andra privata foretag
(Henreksen och Neuback, 2022).5 | den tredje gruppen finns de entreprendrer
som verkar utifran platsen och lokalsamhéllets betydelse. Slutligen finns en
grupp av affarsdrivande féretag med sociala motiv. Detta &r en véxande grupp
da manga entreprendrer nufortiden startar foretag i syfte att bidra till Agenda
2030.

| Sverige finns inte nagra val utvecklade juridiska former for socialt entreprendr-
skap vilket gor det svart att urskilja specifika karaktarsdrag i associationsformen
fér denna typ av féretag. Det finns visserligen en associationsform som ar aktie-
bolag med sarskild vinstutdelningsbegransning, men den anvénds i mycket lag
utstréackning® bland annat eftersom den inte innebar nagra fordelar, jamfort

5. loch medatten ny lag tradde i kraft januari 2023 “Lagen om offentlig upphandling” finns nu
mojligheten for idéburna organisationer att anséka om att registreras i det nationella registret
som Kammarkollegiet upprattar. Detta kommer att bidra till mer data om denna féretagsgrupp.

6. Under 2022 fanns 163 aktiva aktiebolag i SVB-formen enligt Bolagsverkets statistik och totalt har
endast 203 bolag med vinstutdelningsbegrénsning registrerats sedan formen inférdes.

16 KAPITALFORSORJINING SOM FUNGERAR FOR FLER



med att vara ett ordinarie aktiebolag. Om plikten att alltid aterinvestera vinsten
éven hade inneburit en lagre vinstbeskattning sa hade SVB-formen medfért
skatteméassiga fordelar. En allt mer vanligt forekommande term &r “impact-
bolag”. Detta &r en sjélvdefinierad beskrivning som svenska inkubatorer och
acceleratorer allt oftare anvander sig av. Impact-bolag indikerar att foretagens
|6sningar fokuserar pa en samhallsutmaning av nagot slag. Begreppet har
ibland en koppling till m&tbarhet och behovsanalyser utifran specifika malgrup-
per, men variationen ar stor.

For att inkludera alla entreprendrer och typer av organisationer som bedriver
naringsverksamhet dér det dvergripande syftet ar att leverera positiva och méat-
bara sociala effekter och resultat, kommer begreppen socialt motiverade fére-
tag och socialt motiverade entreprendrer att anvéndas. Det ar kanske ett ndgot
omstandligt samlingsnamn. Alternativt skulle ett begrepp som syftesdrivna
féretag kunna anvandas. Det kommer fran engelskans “purpose driven” och
férekommer framfor allt i anglosaxisk litteratur och praxis inom socialt entre-
prendrskap (se exempelvis Zeyen och Beckmann, 2018). Men “syftesdriven”
&ér ett begrepp som borjar anammas av allt fler bolag som grundats och drivs
framst pa kommersiell grund. Till exempel &ndrade svenska EQT sin beskrivning
ganska nyligen till att de &r ett “purpose-driven, global investment company”.’
Begreppet leder saledes inte tankarna ratt givet syftet i denna rapport.

Ytterligare ett alternativ skulle kunna vara att samhdéllsentreprenérskap syftar
till att genom féretagande langsiktigt féréndra sadant som anses fel i samhalls-
bygget (Tillmar, 2021) eller ett sammanfattande begrepp av de manga entre-
prendrer som adresserar Agenda 2030 pa olika grund, inklusive fokus pa miljo
och klimat.® Entreprendrer som adresserar miljé- och klimatfragor har dock
under de senaste aren fatt mycket battre forutsattningar for finansiering, vilket
ér anledningen till att denna rapport framférallt lyfter fram situationen for de
féretag som fokuserar pa sociala fragor. Inte séllan &r miljéfragor centrala aven
i foretag grundade utifran sociala syften, sa det finns a andra sidan inget behov
av en skarp vattendelare. Kultur och kreativa naringar har ocksa kopplingar till
samhéllsentreprendrskap och lokal utveckling. Detta ar exemplifierat i flera
svenska regioners strategier for att skapa attraktiva livsmiljoer.

Begreppen socialt motiverade féretag och socialt motiverade entreprenérer
innebar saledes ocksa att affarsmodellerna och den ekonomiska orienteringen

7. https://egtgroup.com/about/

8.  Se exempelvis initiativet Samhéllsentreprendrskap Sverige https:/www.xn--
samhllsentreprenrskap-81b04b.com/
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kan omfatta hela spektrumet fran icke-vinstutdelande till kommersiella organi-
sationer och ger en tydlig bild av vilken typ av organisation som &r i fokus for
denna rapport.

2.5 Disposition
| denna rapport beskrivs inledningsvis tillvaxten for olika grupper av socialt

motiverade féretag (Kapitel 3). | kapitlet diskuteras &ven forutsattningar for
tillvéxt och beskrivs verktyg for finansiering och olika associationsformer.

| kapitel 4 gors en beskrivning éver de olika instrument som kan anvandas for
att finansiera tillvéxt eller replikering av en verksamhet. Beskrivningen utgar fran
de vanligaste finansieringssatten och hur de tillampas i Sverige. Efter det foljer
ett antal exempel pa sérskilda instrument eller anpassningar som kan géras for
féretag i olika associationsformer.

| det fjarde kapitlet ges &ven en &versikt av svenska offentliga, privata och filan-
tropiska finansiérer och aktérer samt en beskrivning av de vanligaste typerna av
finansiering som riktar sig till socialt motiverade féretag.

| kapitel 5 beskrivs de socialt motiverade foretagens kapitalbehov och hur de
upplever mojligheterna till finansiering.

| det sjatte kapitlet diskuteras orsakerna till att finansieringen till féretag, som
inte drivs i aktiebolagsform, &r relativt begrénsad i Sverige. Offentlig policy
och praxis analyseras, liksom utvecklingen inom det privata kapitalet. Kapitlet
avslutas med en analys av vilka faktorer som skulle kunna géra sociala féretag
och idéburna verksamheter mer attraktiva att finansiera.

Goda exempel fran fyra andra lander lyfts och beskrivs i kapitel 7. Exemplen
som tas upp ar valda utifran att de bedéms ha relevans fér svenska férhallanden.

| kapitel 8 gors en sammanfattning av resultaten med rekommendationer till
politiker, beslutsfattare och finansidrer samt atgarder som behdvs for att
skapa en battre fungerande kapitalférsérjning. Diskussionen inkluderar dven en
modell fér hur en social finansieringsmarknad i Sverige skulle kunna se ut samt
forslag pa atgarder till enskilda myndigheter.
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KAPITEL 3

Forutsattningar for tillvaxt

Inom forskning kopplas kapitalférsorjning till fragor om foretagens tillvaxtvilja,
tillvaxtpotential och forutsattningar att véxa. Det &r darfor centralt att finan-
sidrer ser foretagens mojligheter till tillvéxt nar de beslutar om att investera.
Kapitalférsérjning kan studeras pa saval féretags- som branschniva, for att
beddma marknadens potential. Det ar ett val beforskat omrade inom entrepre-
norskapsforskningen (Davidsson, 1991; Coad, 2009 m.fl.).

| detta kapitel ges forst en dversikt av tillvaxt i termer av omsattning och antal
anstéllda i socialt motiverade féretag. Darefter beskrivs de ekonomiska verkty-
gen som kan anvéndas for att finansiera expansion av en verksamhet och hur de
passar for olika associationsformer.

3.1 Hur ser de socialt motiverade féretagens tillvaxt ut?

Givet definitionsproblematiken som beskrevs inledningsvis gar det inte att sar-
skilja socialt motiverade féretag i den officiella statistiken. | stéllet presenteras
data fran Svensk Kooperation? och Famna'®, vilka samlar organisationer fran tva
av de fyra huvudgrupperna inom socialt entreprendrskap, namligen kooperativ
och idéburna féretag.

Figur 1 visar den genomsnittliga tillvéaxten foér foretag i idéburen sektor och
ekonomiska féreningar jamfért med alla svenska féretag. Arsvariationen ar stor
fér de tre grupper.

Svensk Kooperation (SK) beskriver tillvaxttakten utifran omséattningen hos de
hundra storsta kooperativen i Sverige. Statistik for de socialt motiverade fore-
tagen sarredovisas inte, men skulle troligen ga att géra om man gar igenom

9. Svensk Kooperation sammanstaller statistik och bedriver kunskapsspridning om kooperativa
féretag. Statistiken avser framst ekonomiska féreningar, men kan &ven vara aktiebolag och i
undantagsfall ideella féreningar. www.svenskkooperation.se

10.  www.famna.org
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féretagens bolagsordningar. Tio av de 100 storsta ekonomiska féreningarna i
Sverige verkar inom utbildning (folkhégskola, fér- och grundskola). Atta verkar
inom vard och omsorg och fyra av Sveriges storsta ekonomiska féreningar
erbjuder samlingslokaler for kultur, kurser och konferenser (SK, 2022). Det ar
framfor alltinom utbildningsomradet och inom vard och omsorg som fler sociala
féretag tillkommit de senaste aren. Exempelvis gick ett av fyra friskolebarn i en
skola som drevs som féréldra- eller personalkooperativ under 2021.

Figur 1: En 6versiktlig jamforelse av tillvixten i olika féretagsformer i svenska bolag

= Svenska féretag (alla) Ekonomiska féreningar = |déburna féretag
12%

10%

8%

0%

2017 \QJS/ 2019 2020 2021
2%

4%

Férandring nettoomséttning
IS
®

Ar

Kélla: Statistiska centralbyran (2022), arsrapporter fran Svensk Kooperation (2018-2022) och Famnas
tillvéxtrapporter (2018-2021).

Anm: En 6versiktlig jamférelse av tillvaxten i olika féretagsformer jamfért med samtliga svenska
bolag. Siffrorna i diagrammet bygger pa olika urvalsprinciper fran de rapporterande organisatio-
nerna och &ar dérmed inte exakt jamférbara.

Famna uppskattar att tillvéxttakten fér idéburna féretag i genomsnitt legat pa
oforandrad niva de senaste aren. Total omséattning fran forséljning ligger pa fyra
till fem procents 6kning per ar, men under 2020-2021 gjorde pandemin och
efterfoljande kostnadsutveckling att manga organisationers tillvéxtplaner fick
avblasas helt.

De socialt motiverade foretagen har saledes visat att deras affarsmodeller fung-
erar utifran ett tillvéxtperspektiv. Fordelningen mellan intékter som genereras
genom forséljning och offentliga upphandlingar uppskattas ligga stadigt pa en
tredjedel av de sammanlagda intdkterna for sociala foretag (Gawell, 2019). Men
de karaktériseras i hég grad av lokal nérvaro, snarare an nationell, vilket &r en
negativ faktor fér omséattningsutvecklingen. Internationalisering av néringsverk-
samheter forekommer endast i undantagsfall.
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Andelen anstéllda ligger still pa en lag niva

Ett annat tillvaxtmatt &r antalet anstéllda. Inom valfardsomradet var ar 2020
drygt tre procent av det totala antalet sysselsatta anstallda av civilsamhalles-
organisationer, en 6kning med endast tva procentenheter fran 1990-talet. De
vinstdrivande organisationerna startade fran ungefér samma laga niva men star
numera for 20 procent av antalet sysselsatta (Arnesend och Sivesind, 2020).
Inom vissa omraden har de idéburna féretagen kunnat vaxa. Inom férskola och
utbildning har antalet anstéllda vuxit till cirka fem procent av det totala antalet
sysselsatta (Jutterstrom m.fl., 2016).

Andelen icke-vinstdrivande aktorer stérre i grannldnderna

Offentlig upphandling ar den framsta, och ibland enda, affarsmgjligheten for
manga av de socialt motiverade féretagen. Mojligheten att delta och konkur-
rera i dessa ar avgorande for deras tillvaxt. Fran politiskt hall uttrycktes under
1990-talet och en bit in pad 2000-talet en férvantan pa offentliga upphandlare
om att 6ka mangfalden bland utférare av sociala tjanster. Aven s& sent som 2018
uttryckte den forra regeringen att "mojligheterna att driva idéburen verksam-
het inom vard och omsorg bor utvecklas” (Ku2018/00152/D sid 2). Emellertid
har privata, vinstdrivande aktérer gynnats mer &an icke-vinstdrivande aktoérer.
Upphandlingsprocesserna gynnar aktérer med viss storlek, har administrativ
kapacitet och inte minst kapitalférsérjning. Detta gor att de ofta kan lagga ned
ganska omfattande resurser pa upphandlingar med den osdkerhet som de av
naturen innebar (Jutterstrdm och Segnestam Larsson; 2020; Tillvaxtverket, 2012).
De ideella entreprendrerna har i viss man kompenserat for detta genom att bilda
partnerskap mellan flera foretag (Jutterstrom och Segnestam Larsson, 2020).

Figur 2: Jdmférelse av upphandlingar foér rehabilitering fran olika typer av missbruk.
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Kélla: Storbjérk m.fl, (2021)

Anm. Jamférelse av upphandlingar f6r rehabilitering fran olika typer av missbruk. Andel som drivs
som icke-vinstdrivande organisationer.
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Storbjork med flera (2021), har gjort en nordisk jamférelse som visar att bade
Norge och Danmark har en hégre andel icke-vinstdrivande aktérer som leve-
rantorer av vélfard med atta respektive 14 procent (Famna, 2021). Inom vissa
segment blir detta sarskilt tydligt.

Sarskilt inom utbildning, ungdoms- och &ldrevard ar de kommersiella aktérerna
dominerande i Sverige och det &r ganska vanligt att de har private equity-
bolag som &gare. Danmark har en lang historik av starka ideella aktérer och
har implementerat en strikt kvalitetskontroll och revision av varje verksamhets-
stélle. Detta kan vara en férklaring till att kommersiella aktorer inte tycker att
Danmark &r lika attraktivt att verka i eftersom det blir tydligare att det krévs en
viss personaltdthet pa varje plats. | Sverige finns inte samma kvalitetskontroll
och revision kan goras pa en utférares hela verksamhet (Storbjork m.fl., 2021).
Inom rehabilitering har det héga inslaget av privata utférare lett till att antalet
geografiska platser har minskat i Sverige. Aven Norge har en lang tradition av
att offentliga och icke-vinstdrivande aktorer samverkar och det finns en évergri-
pande politisk dverenskommelse som betonar att de socialt motiverade foreta-
gen och organisationerna ar viktiga fér valfarden. Flera av hindren &r beskrivna
i Nachemson-Ekwalls bok Dags att bry sig (2020).

Ny lagstiftning framjar idéburna sektorns tillvixtpotential

Men bilden av civilsamhallets roll inom valfarden i Sverige &r inte enbart dyster.
En ny lag trédde i kraft i januari 2023 som goér det mojligt fér kommuner och
regioner att reservera upphandlingar for idéburna organisationer inom ramen
for Lagen om offentlig upphandling (LOU) och Lagen om valfrihetssystem
(LOV)." Totalt beror detta 170 samhallstjanster. Efterfragan pa fler, och inte
minst socialt motiverade aktorer, &r stark framfér allt inom utbildning, social
omsorg och hélsa. Det finns emellertid svarigheter for aktorerna att konkurrera
om upphandlingarna. Detta diskuteras i avsnittet om vad som skulle kunna géra
de socialt motiverade féretagen mer attraktiva att finansiera (avsnitt 5.4).

Uthalligheten &r stark hos de socialt motiverade féretagen, vilket borde férga
riskbedéomningen hos externa investerare. Exempelvis visar statistik fran SK att
de kooperativa foretagen har hégre dverlevnadsgrad i ett femarsperspektiv
jamfort med andra foretag i Sverige (Svensk Kooperation, 2020). Mikrofonden
Sverige'? uppger att ingen av deras klienter tvingades i konkurs under pande-
min. Europeiska data visar ocksa pa att aktérer inom idéburen valfard klarade

1. https://www.upphandlingsmyndigheten.se/nyheter/2022/ny-mojlighet-att-reservera-
upphandlingar-for-ideburna-organisationer-fran-arsskiftet/

12. www.mikrofonden.se
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coronapandemin val, sarskilt i de lander dér det finns en tradition av starkt
samarbete mellan offentliga och ideella aktérer (Pape m fl., 2021).

3.2 Verktyg for att finansiera foretagstillvaxt eller
replikering

Tillgang till kapital ar en viktig férutséttning for att socialt motiverade féretag
ska ha mojlighet att vaxa och fa béttre férutsattningar att konkurrera. | detta
avsnitt ges en beskrivning av olika verktyg som foretag kan anvénda for att
finansiera expansion. Finansiellt kapital kan komma fran de egna dgarna, den
narmaste kretsen kring ett féretag eller fran externa finansiarer.

Figur 3 beskriver finansieringsverktyg som anvands i olika faser av ett foretags
utveckling. De flesta féretag finansierar sin tillvaxt med den vinst som genereras
over tid. Nar foretaget byggt upp tillrackliga tillgangar kan egenfinansieringen
kompletteras med banklan eller foretagsobligationer. For féretag med stora
utvecklings- och investeringskostnader behovs externt kapital. Da kan olika for-
mer av agarkapital anvandas som beskrivs i avsnittet nedan. Foretag i etablerat
skede har mojlighet att anvanda sig av de flesta finansieringsverktygen sasom
|&n, garantier och obligationer.

Figur 3: lllustration av hur ett féretags tillvixt vanligen finansieras.

Foretag Foretag Foretag
i utvecklingsfas i tillvaxtfas i etablerat skede
Foretaget &gs av en eller Ekonomiskt 6verskott som
flera grundare. ger egna resurser att
kunna expandera. .
Negativt kassaflode i - Lan
baérjan. I Ev. tillskott av egna agare.
: Garantier
Foretaget genererar
sedan vinst. Obligationer

Externt riskkapital
Alternativt och &garkapitalsliknande

Bolag med investerings- instrument
kostnader under langre
tid.

For de flesta sma och nya foretag ar internt kapital viktigare an tillgang till
extern finansiering (Daunfeldt m.fl, 2017). Med internt kapital menas framfér
allt det ekonomiska dverskottet som en verksamhet genererar dver tid och
behaller i féretaget, plus eventuella uppskrivningar av anlaggningstillgadngar.
Manga entreprendrer och smaféretagare anvénder férst och framst egna
ekonomiska resurser, expertis och sociala natverk vid en forestdende expan-
sion snarare &n externt kapital. De interna resurserna ar dven den viktigaste
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langsiktiga finansieringen for socialt motiverade foretag (t.ex. Jutterstrom,
2016; Lindberg, 2021).

Smaskalighet i foretagande skapar finansieringsproblem av flera skal. Ett
féretag med liten omsattning behdver langre tid pa sig att generera tillrackligt
internt kapital och breddning av sitt natverk for att kunna investera i tillvéxt.
Det har dven samre tillgang till kompetens inom exempelvis bolagsstyrning for
att driva en verksamhet effektivt, samt hantera den administration som extern
finansiering innebar (Daunfeldt m fl., 2017).

Det ar framférallt for féretag som bérjat véxa som extern finansiering blir viktig.
De flesta foretag tar da banklan. Lan ar fér manga féretag en forutsattning for att
klara den vanliga driften. Lan behdvs emellertid ocksa for att finansiera expan-
sion, eftersom det oftast medfér ett negativt kassafléde. Lan for att utveckla en
verksamhet, snarare &n att investera i en fast tillgang, ar dock svart for en bank
att bevilja da kreditgivaren behdver en sdkerhet for lanet. Kreditgarantier blir
dérmed ett viktigt komplement till féretagslan.

Forskningen visar att det &r nar féretag vaxer utéver sin skuldkapacitet som
agarkapitalet &r viktigt (se till exempel Lemmon, 2008; Vanacker och Manigart,
2010 ). Detta ar ofta fallet i tidiga faser nar bolaget fortfarande &r olénsamt.
Agarkapital &r ett begrepp inom ekonomisk redovisning som syftar pd eget
kapital i balansrakningen. Det finns saledes i de allra flesta associationsformer'®,
inte bara i aktiebolag. Riskkapital kallas den formen av kapital dar investeraren
ar beredd att ta stdrre risker dn banker med tanke pa avkastningsmajligheter
eller strategiska skal. Villigheten att ta storre risk ar kopplad till potentialen
fér snabb och kraftig 6kning av ett bolags vérde. Det egna kapitalet I6per
ocksa alltid storst risk, eftersom bolaget nar det finns fordringar, far betalt sist.
Riskkapitalets koppling till eget kapital handlar darfér om majligheten for en
extern investerare att tillféra kapital och darmed bidra till att stérka balansrak-
ningen, med eller utan évrig inblandning i verksamheten. Tillskott av &garkapital
tillférs ofta i syfte att expandera verksamheten genom att investera i utveckling,
tillvaxt eller geografisk expansion. En god utveckling ska saledes ge mojlighet
for investeraren att kunna gora en “exit”, det vill séga, sélja sin andel. Det ar
ovanligt att en investerare styr hur pengarna ska anvédndas, men investerings-
avtalet kan ange begransningar och villkor. Ett villkor kan exempelvis vara att
investeraren sitter med i styrelsen for att paverka styrningen av bolaget.

13.  Detfinns manga olika typer av stiftelser och de som kan bli féremal for dgarkapital &r de
naringsdrivande stiftelserna.Oversikt av de vanligaste stiftelsetyperna: https://www4.
skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2014.4/1735.html#h-Naringsdrivande-stiftelser
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Agarkapital kan saledes tillféras aktiebolag (med eller utan sarskild vinstbe-
grénsning), men aven ekonomiska féreningar och néringsidkande stiftelser
kan vara foremal for riskkapital, atminstone i teorin. Flera rapporter (EC, 2019;
Impact Invest, 2021) och intervjuer f6r denna rapport visar att det finns betydligt
mindre tillgang pa tillvéxtkapital fér de socialt motiverade féretagen i ett senare
skede jamfort med andra féretag med tillvéxtambitioner.

Professionella aktérer som finansierar féretag darrisken, men likasa avkastnings-
potentialen, &r hog kallas VC-fonder eller VC-bolag (fran engelskans Venture
Capital). De finansierar foretag fran tidig fas till tillvéxtfas. Aktérer som investerar
storre kapital framfor allt vid expansion och utkép kallas “private equity-bolag”
eller investeringsbolag. Bade VC- och investeringsbolag majliggér for storre
investerare, som till exempel pensionsfonder och forsékringsbolag, att kunna
investera i en diversifierad portfélj bestdende av ett antal mindre investeringar.
Logiken i denna typ av fonder med riskkapital bygger pa att investeringar i
féretag sker under en begrénsad period om tre till fyra ar. Efter det férvaltas
och stottas bolagen i sin tillvéxtresa sa att varderingen av bolagen kan maxime-
ras innan fonden nar slutet pa sitt mandat, vilket oftast ar tolv ar. | genomsnitt
avyttrar en VC-fond sina andelar efter sju ar (EC, 2019). Eftersom risken ar hog
att manga av bolagen i en fond inte utvecklas som férvantat, blir kraven pa
ett enskilt foretags utveckling mycket hog for att det ska vara intressant for en
VC-investerare.

Agarkapital &r allts& ett instrument som kan anpassas och villkoras utifrén inves-
terarens dnskan vad géller savél ekonomisk som social eller miljoméssig avkast-
ning och rapportering. Det ar enbart intentionen hos investeraren som avgor
om syftet &r framst ekonomiskt och/eller socialt (Brénnvall, 2020; Jones och
Salimath, 2021). Ett finansiellt instrument har ingen predisposition for endera.
Italienska Oltre Venture', tyska BonVenture® och franska Phitrust™ &r nagra
riskkapitalfonder som anpassat verktyget for investeringar med sociala mal. De
visar att investeringar i ett tidigt skede gett positiv avkastning, bade vad géller
sociala effekter och ekonomiskt.

Utvérderingar av bade offentligt och privat VC-kapital visar att traditionella
riskkapitalinvesteringar ar effektiva i att uppna ékad omsattning, men inte néd-
vandigtvis 6kad sysselséttning (Tingvall m.fl., 2017). Det visar pa att det finns en
mojlig inneboende konflikt i hur en traditionell investerare ser pa investeringen
jamfért med manga socialt motiverade foretag. De sistnamnda har ofta en

14.  https://www.oltreimpact.com/
15.  https://bonventure.de/en/
16.  https://www.phitrust.com/en/
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affarsmodell som syftar till att vara personalintensiv och har 6kad sysselséttning
som mal for utdkning av en verksamhet (EC, 2020).

Pa det satt dgarkapital traditionellt anvénds finns ytterligare en potentiell
konflikt. For att maximera ekonomisk avkastning maste ett féretag skydda och
exploatera sina intellektuella och fysiska tillgangar. Det sker vanligen genom
upphovsrattsskydd som patent, varumérkesskydd eller avtal som specificerar
bevarande av foretagshemligheter (EC, 2019). For att en social innovation ska
fa maximal effekt vill man uppmuntra spridning, eftersom social innovation
framfor allt syftar till social féréndring, i en icke-materiell mening (Dawson
och Daniel, 2010; Cooperrider och Pasmore, 1991). Effekter och resultat av en
organisations arbete leder darmed inte alltid till stérre omséattning eller 6kad
Idnsamhet. Replikerbarhet och anpassning till andra kontexter &r snarare de
tva faktorerna som avgér om uppskalning och investering i en social innovation
kommer att lyckas (se Brannvall, 2018, f6r sammanfattning av litteraturen). Nar
UNICEF finansierar startups kraver de exempelvis att [&sningar som utvecklas
med deras medel tillgéngliggors fér alla med 6ppna licenser.”

Agarkapitalliknande instrument (eng. quasi equity)’® omfattar en rad instru-
ment som i grunden &r 1an, men har egenskaper av dgarkapital. Det kan vara
lan utan sakerheter och/eller 1an med mycket flexibla aterbetalningsvillkor. De
starker foretagets interna kapital utan att paverka agarstrukturen.

Figur 4: Funktionen av dgarkapitalsliknande instrument.

Investeringsbehov Finansiering

?

Finansieringsgap

1.Agarkapitals-
liknande instrument

Internt kapital Internt kapital

17. Den vanligaste formen av 6ppen licens &r sa kallad Creative Commons, eller CC-licens: https://
internetstiftelsen.se/quide/kom-igang-med-cc-och-gnu-gpl/

18.  https://www.attractcapital.com/what-is-quasi-equity-financing.html
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Figur 4 beskriver hur dgarkapitalsliknande instrument fungerar. Den som finan-
sierar ett féretag genom ett &garkapitalliknande instrument tar samma risk
som den som investerar med &garkapital (aktiekdp). Darmed stérks féretagets
kapital och balansrakning vilket kan underldtta mojligheten att fa lan for resten
av investeringsbehovet.

Den vanligaste typen av dgarkapitalsliknande instrument &r sa kallade konver-
tibler, eller konvertibla skuldebrev, som innebér att investeraren lanar ut pengar
till ett bolag mot fast rénta och sedan har ratt att byta skulden mot aktier i
bolaget. Avtalet liknar d&garkapital om det innebér att lanet tvingar investeraren
att konvertera skulden till aktier. Om det inte finns nagon tvingande klausul
liknar verktyget snarare ett lan. Att anvanda konvertibellan i ett tidigt féretags-
skede kan vara en férdel for bade investerare och foretaget. Parterna behover
inte avgora till vilken vardering av bolaget som investeringen skall ske, utan kan
skjuta upp denna fraga tills det finns en battre grund for att bedéma bolagets
varde. Konvertibler kan i princip stéllas ut nar som helst.

Det finns ocksa en rad andra former av dgarkapitalsliknande instrument som kan
anvandas for att fordela risken mellan foretaget och investeraren. Intervjuer fér
denna rapport visar dock att dessa férekommer ytterst séllan i Sverige:

¢ Royaltybaserat lan.”? Investeraren beviljar féretaget medel som aterbe-
talas genom en arlig royalty, motsvarande en andel av nettointdkterna.
Ratten till royaltybetalningen upphor nér det ursprungliga beloppet
&r aterbetalat, plus eventuellt tillaggsbelopp som blir investerarens
ekonomiska avkastning. Investeraren kan dven begara rétten att omvandla
royaltyn till ett engadngsbelopp i samband med en nyemission. Trots att
det &r avsett som ett lan sa betraktas detta som en 6kning av féretagets
tillgdngar, eftersom ingen sdkerhet har stéllts ut och aterbetalningen dar-
med inte ar sdkrad for investeraren. Skuldféring sker av den royaltyskuld
som uppkommer nér féretaget borjar redovisa vinst. Ett royaltybaserat lan
|6per vanligtvis pa 5-10 ar.

¢ Lan med koppling till omsattning eller vinst. Denna laneform fungerar
som royaltybaserade lan och kan raknas som dgarkapitalsliknande
instrument om de beviljas utan (eller med mycket |ag) sékerhet. Villigheten
fran en finansiar att stélla ut denna typ av Ian beror pa potentialen hos

19.  Den tidigare statliga aktéren Innovationsbron utvecklade detta dgarkapitalsliknande instrument
fér en teknikbaserad startup.
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organisationen att leverera ett gott kassaflode. Instrumentet ger féretaget
mycket stor flexibilitet.

s Mezzanin-finansiering. En investerare beviljar ett |an till ett foretag
dér betalningen for lanet ar en kombination av rénta och en dgarandel
i foljande nyemission (eller option pa dgarandel). Instrumentet anvands
nar ett bolag i stark tillvéxt inte kan beviljas mer lan fran en bank, och inte
heller vill (eller lyckas) gbra en dgarkapitalinvestering till det fulla beloppet
eller med den tidplan som investeringen kréver. Nar mezzanin-finansiering
anvénds av kommersiella investerare sker den pa kort sikt, oftast ett till tva
ar, och ar intressant utifran en investerares perspektiv om det férvantas ske
en god vardeutveckling i bolaget.

Internationella studier visar att riskkapitalfonder som investerar med
sociala fortecken garna valjer att finansiera bolag som redan ar etablerade
pa marknaden och anvander sig ofta av tva olika investeringsstrategier
(Croce mfl,, 2021). Den forsta strategin ar att investera i bolag som inte &r
[dnsamma &nnu, men som har en attraktiv utveckling vad géller omséatt-
ning och/eller organisation. Den andra strategin ar att investera i mer
etablerade féretag som uppvisar visst dverskott och som ar intresserade
av att accelerera tillvéxten. Den senare ar mer samstammig med en

mer “talmodig” investeringsansats som tillater langre tidshorisonter an
traditionella riskkapitalister. Den strategin kan &ven anvandas for transfor-
mation av traditionella foretag, exempelvis for att stélla om till mer hallbar
produktion.

¢ Obligationer. Vid storre kapitalbehov kan en organisation ocksa anvéanda
sig av obligationer som finansieringsinstrument. En obligation &r en
form av lan som ges ut av ett finansiellt institut, vanligen en bank, fér att
finansiera ett eller flera projekt. Bankens kunder erbjuds att képa en del av
obligationen och far tillbaka pengarna nar I6ptiden natt sitt slut. Aven ett
moget féretag som behover finansiering kan ge ut obligationer (sa kallade
féretagsobligationer). Dessa instrument kan séljas av banker och i mindre
utstréckning via marknadsplatser och fonder. Nar obligationerna ges ut pa
en marknad kan vardet variera bade negativt och positivt i forhallande till
det ursprungliga lanebeloppet. En annan viktig skillnad jamfért med andra
finansieringsséatt ar att det inte finns ndgon direkt relation mellan féretaget
och dess finansiérer, forutom sjélva transaktionen. Intentioner och sociala
hallbarhetsaspekter maste i sa fall regleras i villkoren fér obligationerna.
Nachemson-Ekwall har beskrivit hur sociala obligationer anvands i andra
lédnder (2021a) och hur de borjat anvéndas i Sverige bland annat pa
fastighetsmarknaden (2021b).
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Det gar sadledes att anvanda ett brett register av instrument for att investera
i ett socialt motiverat foretag, givet att investeraren har en tydlig intention.
Dessutom behdver finansiaren vélja det instrument som stammer med foreta-
gets affarsmodell och syn pa kommersiell exploatering versus éppen spridning
av sina immateriella tillgangar eller metoder.

3.3 Finansiering for féretag som inte drivs som aktiebolag

Begreppet riskvilligt kapital inkluderar projekt- eller saddfinansiering (genom
traditionella eller sociala inkubatorer och universitetsnara holdingbolag),
kundfinansiering, villkorslan, konvertibla instrument, filantropiska investeringar,
crowdfunding och &ven traditionell bankfinansiering, i den man finansidren
accepterar viss niva av risk (Tillvéxtanalys, 2016). Det vill séga begreppet har en
bredare konnotering jamfort med “riskkapital” och mojliggdr pa sa vis inklu-
dering av foretag fran samtliga associationsformer i diskussioner om extern
finansiering.

Exempel pa riskvillig finansiering for féretag som inte drivs som aktiebolag:

e Forlagsinsatser ar en svensk form av kooperativt dgarliknande riskkapital
som regleras i lag (1987:667) om ekonomiska féreningar. Kooperativet kan
ge ut forlagsandelsbevis till medlemmar eller icke medlemmar, med ratt till
inldsen tidigast fem ar efter kapitaltillskottet. Den forvantade utdelningen
definieras i andelsbeviset och ar beroende av att féreningen levererar ett
resultat som tillater utdelning. Forlagsandelar kan fritt dverlatas och saljas
(savida inte féreningen sjalv vill begransa detta). De kan &ven handlas via
tredje part pa samma satt som aktier i onoterade bolag, som exempelvis
Lantmé&nnen valde att gora for ett kapitaltillskott 2020.2°

e | en ekonomisk férening kan kapitaltillskott dven géras som “investerande
medlem”. Da ar investeraren forvisso medlem, men deltar inte i verksam-
heten. Investerande medlemmars rdstrétt ar begrénsad, oavsett storleken
pa kapitaltillskottet.?" Avkastningen bestams framst av arsstdmmans beslut
till vinstutdelning (Skatteverket, 2023).

20. https://www.lantmannen.se/om-lantmannen/press-och-nyheter/pressmeddelanden/2020/
handel-med-lantmannens-forlagsandelar-har-oppnat/

21.  Eninvesterande medlem kan fa upp till maximalt en tredjedel av résterna i féreningen. Om
investerande medlemmar deltar i en omrdstning och har mer &n en tredjedel av det totala
antalet roster som avges vid omrdstningen, ska vardet av deras roster sattas ner sa att det
sammanlagt uppgar till halften av det totala antalet 6vriga avgivna réster. Lag 2018:672 Kap 6,
paragraf 3.
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e Foretag med dessa associationsformer kan dven anvénda royaltybaserade

|an och mezzanin-kapital som beskrivits ovan. Aven mikrofinansiering
omnémns ofta som en del av finansieringsmixen fér den sociala ekono-
min?, det vill sdga mindre lan, oftast upp till 250 000 SEK. Begreppet
mikrofinans anvénds i Europa framfér allt i de sammanhang som avser
finansiering av enskilda sociala entreprendrer eller féretag som drivs pa
demokratisk grund.? Termen kan aven innefatta investeringar (exempelvis
férlagsinsatser i kooperativa foretag) och garantier for att mojliggora lan
frén andra finansiella institut. Ovriga finansieringsformer anvinds inte s&
ofta fér kooperativ och ekonomiska féreningar.

22.

23.

Tillsammans utgodr sociala och idéburna féretag, samt aven ideella organisationer som inte
driver foretagsverksamhet, och etiska banker med flera, den “sociala ekonomin” (EC, 2021). Vad
som &r avgdrande om en organisation kan anses utgéra en del av den sociala ekonomin &r de
varderingar och karaktarsdrag som utmérker dem, till exempel att man satter ménniskor framfér
vinstintressen, demokratisk styrning och inflytande, samt att de huvudsakligen &terinvesterar
vinsten.

Demokratisk grund innebér att medlemmar, brukare eller kunder har lika réstratt i foretagets
hogsta beslutande organ. Om mikrofinansiering: https://www.european-microfinance.org/
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KAPITEL 4

Utbudet av kapital i Sverige

| detta kapitel ges en Sversikt av de stérsta aktérerna for olika typer av finansiella
bidrag, lan och riskkapital. Kapitlet belyser hur kapitalférsérjningen fungerar
och i vilken utstréckning entreprendrer i olika associationsformer har tillgang
till finansieringen. Data och intervjuer for denna rapport (se bilaga kallor) ligger
till grund fér beskrivningarna av vad som sker hos nagra av de svenska finansia-
rerna, hur de resonerar och var bristen pa kapital eventuellt uppstar.

Oversikten visar att det finns bade offentliga och privata finansiarer i ett féretags
utvecklingsfas. Likasa finns en vél utvecklad marknad vad galler marknadsbase-
rade instrument. Daremot finns det endast ett fatal finansiérer som arbetar med
riskvillig finansiering som kan passa socialt motiverade foretag. Utfallsbaserad
finansiering har &nnu mycket liten omfattning i Sverige och beskrivs inte i detta
kapitel. | framtiden skulle den kunna utgéra en allt viktigare del.

Figur 5: Oversikt éver utbudet av kapital och aktérerna i Sverige

Bidrag och mjuka lan Marknadsbaserade Riskvillig finansiering Utfallsfinansiering
Fokus pa utveckling av instrument Talmodigt dgarkapital, Frémja sociala resultat i
organisation och process Fokus pa tillvéxt i langa krediter, garantier, valfard och samhallsbygge.

for tillvaxt omséttning, jobbskapande vinstdelningsalternativ Utfallskontrakt, sociala
och vinst f&r tillvaxt obligationer, utfallsfonder

Stiftelser Riskkapitalfonder

Filantropiskt Filantroper

Filantropiskt kapital riskkapital

Banker

Angelinvesterare

Privata
investeringsfonder

Mikrokreditinstitut

Foéretag/CSR Banker Foretag

Myndigheter
Regioner Myndigheter Kommuninvest
Allméanna Arvsfonden Regioner Enskilda regioner och
Statliga kreditinstitut EU Regionalfond ey
EU-fonder

Offenliga aktérer Privata aktorer
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Figur 5 ger en dversikt dver utbudet av kapital och aktérerna i Sverige. Tva
omraden ar val utvecklade (till vénster i figuren). Privata initiativ finns for riskvil-
lig finansiering, &nnu i mycket liten skala. Utfallsfinansiering har utvecklats i ett
fatal kommuner och regioner. Sddan finansiering kan bli ett viktigt komplement i
offentliga upphandlingar som 6kar affarsmajligheterna for foretag med primart
mal att leverera sociala varden. Fler initiativ har tillkommit &ven fran privata
aktorer, framfor allt fastighetsbolag.

4.1 Offentliga finansidrer

Offentliga aktérer &r direkt och indirekt involverade i kapitalférsérjningen
till svenska bolag i syfte att kompensera fér marknadsmisslyckanden. Under
lang tid har statens insatser varit inriktade pa startup-skedet i privata foretag,
men under senare ar har aven tillvaxt i sma och medelstora féretag betonats
(Tillvaxtanalys, 2021). I ett internationellt perspektiv ar tillgangen pa ekonomiskt
stéd god, bade i ett tidigt skede med bidrag till innovation och uppstart av
verksamheter. Aven utbudet av tillvaxtkapital eller riskkapital i offentliga (saval
som privata) fonder ar god sett till svenska féretag som helhet (Landstrom,
2017). Men nar det kommer till socialt motiverade entreprendrer ar bristen pa
langsiktig finansiering aterkommande (Gawell, 2019; Lindberg, 2021; 2022).

4.1.1 Verksamhetsbidrag och projektfinansiering

For sociala entreprenérer och sociala innovatérer har offentlig finansiering framfér
allt funnits tillgénglig genom projektfinansiering, sarskilt nar verksamhet bedrivs
i ideell form (Lindberg, 2021; 2022). Bidrag fran det offentliga 6kade for aktorer i
civilsamhallet mellan 2015 fram till 2019 och &r tillsammans med medlemsintékter
och donationer de viktigaste finansieringskallorna (Giva Sverige och PwC, 2019).
Nedan beskrivs offentliga aktérer som tillhandahaller finansiering till socialt moti-
verade entreprendrer.

Svenska ESF-radet

Radet for den Europeiska socialfonden i Sverige, ESF, ar en myndighet som ver-
kar fér kompetensutveckling, sysselsattningsatgérder och integrationsinsatser.
Verksamheten syftar bland annat till att minska arbetsléshet och utanférskap.
Radet har haft mycket stor betydelse for finansiering av féretag som drivs
som sociala kooperativ eller i civilsamhéllets regi (Gawell, 2019; Lindberg m fl.,
2022). Bidrag kan sdkas for projekt pa nationell, regional eller lokal niva. Alla

32 KAPITALFORSORJINING SOM FUNGERAR FOR FLER



organisationstyper kan sdka medel, men statsstddsregler géller.* Alla projekt
kraver medfinansiering, motsvarande vanligtvis cirka halften av den totala
budgeten. Europeiska socialfonden har totalt 99 miljarder euro i budget for
medlemslénderna 2021-2027.%

Allménna Arvsfonden

For icke-vinstdrivande organisationer som bedriver verksamhet med mal-
grupperna barn och unga, vuxna med funktionsnedsattning och &ldre, ar
projektfinansiering ocksa mojlig i hogre utstrackning sedan 2021. Ett riksdags-
beslut dndrade da Allméanna Arvsfondens krav fran att ett projekt skulle vara
nyskapande for att fa medel, till att projektet ska vara utvecklande. Medel fran
Arvsfonden ska inte stodja befintlig verksamhet, men att utveckla verksamheten
pa en annan ort eller till en ny malgrupp ar majligt liksom att bygga till eller
bygga om en lokal eller anldaggning. Att replikera en icke-vinstdrivande verk-
samhet med stdd fran detta bidrag ar saledes ocksa majligt. | teorin finns ingen
ovre grans for bidragets storlek. For bidrag till lokalstéd krévs minst 30 procent
i medfinansiering, ovriga stodformer kréver inte medfinansiering.

Tillvaxtverket och Vinnova

Pa nationell niva finns dock farre satsningar som sérskilt riktar sig till socialt
motiverade foretag. De offentliga finansidrerna Tillvéaxtverket och Vinnova hade
mellan 2011 och 2021 i uppdrag att frémja socialt entreprendrskap och social
innovation, bland annat genom ekonomiskt stéd. Bdda myndigheterna avslu-
tade de sarskilda satsningarna pa denna grupp mindre an tva ar efter det att
tidigare regeringen publicerade den nationella strategin for socialt féretagande
och social innovation.? Né&r Vinnova avslutade sitt uppdrag konstaterades att
utmaningarna vad galler finansiering kvarstar. "Ofta anvénds olika bidrags-
former av mer eller mindre tillféllig karaktar i stallet fér langre kontrakt, vilket
inverkar negativt pa de sociala féretagens férmaga att bygga langsiktiga verk-
samheter” (Vinnova, 2021, sid 31).

24. Statsstodsreglerna, eller sa kallat férsumbart stéd, begransar finansiering till privata eller ideella
aktoérer som kan bedémas bedriva verksamhet pa marknadsmaéssig bas till upp till 200 000 euro
Sver en trearsperiod.

25.  https://ec.europa.eu/european-social-fund-plus/sv/vad-ar-esf

26.  Endel aktiviteter fick avslutas i fortid da regeringen 2019 beslutade att minska Tillvaxtverkets
anslag och bland annat en “strategisk satsning” med medel for affarsutveckling till sociala
foretag fick med hast avslutas efter mindre &n ett ar och 45 sociala féretag fick stod, i stallet for
planerade 70 (Tillvaxtverket, 2019). Under de sista tre aren uppgick budgeten till 52 MSEK, varav
41 MSEK betalades ut som bidrag till en blandning av offentliga, privata och ideella aktérer.

Da Vinnova fick en férstarkt budget under 2018-2021 med anledning av regeringens strategi
for social innovation, utékades budgeten for bidrag till 60 MSEK (Vinnova hade 2021 en total
budget om 3,7 miljarder SEK).
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Vinnova gor dock fortfarande utlysningar for “impact-bolag”, men i exempelvis
utlysningen for affarsutvecklingscheckar i slutet av 2022 skulle féretagen verka i
aktiebolagsform eller som ekonomiska féreningar for att fa del av stédet.

Malet med checkarna &r att féretagen via checkprojekten férbéttrar

sin innovationsférméaga, blir mer konkurrenskraftiga och kan utveckla
nya l6nsamma afférer (...) vilket férutsétter att féretaget bedriver
néringsverksamhet. En ideell férening har inte det syftet och det &r
anledningen till avgrénsningen”, svarar ansvarig handldggare, nér jag
frdgar om exempelvis de idéburna aktérerna som har intédkter fran
offentlig vard och omsorg kan & del av checkarna. P& t6ljdfragan om hur
detta stimmer med EU:s beskrivning av féretag och nédringsverksamhet,
som &ven inkluderar féreningar och stiftelser (vilken Vinnova héanvisar till
i utlysningens underlag), blir det avslutande svaret att begrdnsningen
till de tva vinstutdelande féretagsformerna &r ett “stéllningstagande
Vinnova gjort i detta fall (Vinnova, 2022).

Pa regional niva ar inte minst stédet fran regionerna till kulturféreningar och
kreativa néringar viktigt for ett antal av dessa som har ett socialt inkluderande
syfte och mal. Vastra Gétalandsregionen &r ett exempel dér regionen nu ocksa
aktivt samarbetar med grannregioner, vilket varit helt avgérande for de sociala
entreprendrerna inom kultursektorn (Vastra Gotalandsregionen, 2020).

European Innovation Centre (EIC)

EU:s storsta budget for innovationssatsningar sker genom de bidrag som EIC
férmedlar. Féretag kan fa upp till 2,5 miljoner euro i bidragsfinansiering, samt
ytterligare 15 miljoner euro i investering, vilket gér konkurrensen mycket stor.
Sedan 2021 har bade process och kriterier fértydligats med krav pa sociala
och miljdméassiga samhallseffekter. Varje féretag maste i sin ansdkan konkret
beskriva vilka samhéllseffekter som organisationen kommer att leverera. En
viktig del av den samlade bedémningen av ansékningarna ar i vilken man dessa
effekter ar val beskrivna och om det finns nagon evidens fér positiva sociala
eller miljomassiga utfall, sarskilt for regioner och malgrupper som ar underin-
vesterade. Ansdkningsprocesserna i de olika sparen ar éppna for féretag och
entreprendrer i alla juridiska former, eftersom de har en gemensam bidragsdel
som forsta steg och eventuell vidare finansiering med aktiekapital eller Ian i
ett senare steg. Detta har dven resulterat i finansiering till socialt motiverade
entreprendrer i Sverige.
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4.1.2 Offentligt riskkapital

EU-kommissionen &r engagerad i riskkapitalfragor for att understédja en
hallbar social marknadsekonomi inom ramen fér programmet “smart, hallbar
och inkluderande tillvéxt” (Europeiska Revisionsratten, 2019). Det har totalt
avsatts uppskattningsvis cirka 3,3 miljarder euro i olika former av stéd och
investeringar som EU gjort i riskkapitalfonder 2014-2022 via sina banker (ibid).
Medlemsstaterna har ocksa &kat sina investeringar i riskkapitalfonder med
hjélp av EU-medel och de &r nu stérre an fore finanskrisen 2008. Men ett van-
ligt problem vid utvarderingar ar att fonderna redovisar kortsiktiga effekter av
investeringarna. Viss analys stodjer dock synpunkten att riskkapitalinvesterare
har en avsevard positiv effekt i jamforelse med foretag som inte har stéd fran
investerare (ibid). Riskkapitalister ger resurser och kompetens som gér att
foretag kan vaxa i omsattning, men &ven anpassa sitt produkt- och marknads-
utbud under kriser.

| Sverige formedlas EU:s kapital fér investeringar genom ett nationellt program,
och framfor allt genom regionala fonder.?” Nedan presenteras de statliga akto-
rerna som erhaller riskkapital.

ALMI Invest

Almi-koncernen med Almi Invest och Almi Féretagspartner ar den storsta stat-
liga aktoren for finansiering och affarsutveckling. Almi Invest gor direktinveste-
ringar i tidigt skede i aktiebolag med hoga tillvaxtambitioner.

Almi Invest uppger att de forsoker motverka skillnader i foretagens tillgang pa
kapital som beror pa geografisk placering. Det gérs exempelvis genom att vara
mer generds i bedémningen av foretagstillvéxt utanfor storstadsomraden.

De statliga aktdrerna, som Almi Invest och de regionala riskkapitalfonderna,
efterstravar “marknadsmassig” avkastning. Aven om Almi Invest inte vill ge en
specifik siffra anger dgaranvisningen att omsé&ttningen ska ha 6kat med minst
100 procent tre ar efter investeringen.? Att 6ka omsattningen med 100 procent
ifran en lag omsattningsniva ar tdmligen enkelt. Det har kravet utgor alltsa inte
nagot namnvart hinder for foretag oavsett om ekonomisk tillvéxt ar deras pri-
mara mal eller ej.

27.  https://tillvaxtverket.se/tillvaxtverket/sokfinansiering/omvaraolikastod/eufinansieratstod/
regionalfonden.3510.html
28.  https://www.almi.se/globalassets/almi/om-almi/bolagsstyrning/agaranvisning-almi-220429.pdf
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Saminvest

Saminvest finansierar framfor allt nystartade VC-fonder som &r inriktade pa
tillvéxtfasen ibolag. For att fa spridning pa kapitalforsérjningen gérs dven med-
finansieringar tillsammans med inkubatorer och affarsangelnatverk. Exempelvis
har Saminvest medfinansierat Norrsken?’ och Pale Blue Dot*°, bada fonder med
syfte att leverera samhallsnytta. Den stora majoriteten av innevarande fonder
&r strukturerade som traditionella VC-fonder, inriktade pa aktiebolag dar man
beddmer att det finns mycket hdg tillvaxtpotential pa en global marknad. Ett
undantag utgér Utfallsfonden®, som Saminvest investerade i 2023. Den ska
finansiera privata féretag, savél som idéburna organisationer, som ingar utfalls-
baserade upphandlingar. Denna fond far tillbaka pengarna nar sociala resultat
(utfall) generar inkomst.

Saminvest séger sig vara Oppna for olika former av finansiering, sa lange det
finns ett intresse dven for privata finansidrer att delta. De vill inte uppge sitt
avkastningskrav, men menar att investeringarna med de fem miljarder som man
tilldelats ska técka de egna kostnaderna, samt att kapitalet ska inflationsskyd-
das (Saminvest, 2022).

4.1.3. Offentliga langivare

Almi Féretagspartner ar den enda svenska offentliga aktéren som férser entre-
prendrer och foretag med lan. De kan dven erbjuda mindre bidrag till féretag i
mycket tidigt skede. Almi Foretagspartner &r den viktigaste offentliga aktoren
for tidig finansiering och expansionskapital, som har i uppdrag att driva “hallbar
tillvéxt” i Sverige. Finansiering bedéms utifran den affarsméssiga styrkan som
ettforetag eller en idé har. Social och miljomassig hallbarhetbeddéms ocksaialla
ansdkningar. Pa sd vis inkluderas dessa aspekter i den kommersiella modellen.
Men i vilken ordning en idé beddms kan variera. De sociala eller miljdmassiga
fragorna kan komma fére den ekonomiska bedémningen, menar representanten
for Almi Foretagspartner. Raknat i antal foretag som finansieras av Almi &r mer
an 90 procent aktiebolag och av det totala kapitalet utgor aktiebolagen nagot
mindre d&n 90 procent (Almi, 2022). Ovriga &r handelsbolag, kommanditbolag
och enskilda firmor. Det finns inga begransningar i &garanvisningen som gor att
naringsverksamhet i andra associationsformer inte skulle kunna fa finansiering.
Malet med Almis finansieringar ar att omsattningstillvaxten hos klienterna ska
ha 6kat med minst 70 procent inom tre ar. Staten har angett i dgardirektivet

29.  https://www.norrsken.vc/

30. https://paleblue.vc/
31.  https://www.utfallsfonden.se/om-utfallsfonden
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att det &r “hallbar ldnsamhets- och tillvéxtpotential” som ar det dvergripande
beddémningskriteriet for féretagen som lanar pengar.®

Almi Féretagspartner har dven som uppdrag att sarskilt stddja kvinnor, samt
personer med utlandsk bakgrund, som driver féretag. De &r déarfér mer aktiva
inom omraden som vard, omsorg och utbildning. Representanten fér Almi
Foretagspartner haller med om att sa lange det finns en aterbetalningsférmaga
ska foretagsformen inte spelar nagon roll i teorin. Men tillagger att “vi ar ju
relativt dyra”.

Almi far inte konkurrera med en marknadsaktér. Bade Almi Foretagspartner
och Almi Invest hanvisar till dgaranvisningar dar det star det att de ska vara
en kompletterande aktér. Almi Invest gér dérmed enbart investeringar med
dgarkapital dar andra investerare ocksa deltar i samma nyemission. For Almi
Foretagspartner innebar det att de nastan alltid begér att en bank eller annan
finansiar ocksa deltar i finansieringen. Det &r féretagsekonomiska villkor som
géller och detta kan férsvara for de féretag som driver sin naringsverksamhet i
ideell eller kooperativ form:

N&r man som entreprendr vill bygga ett syftesdrivet féretag bér man
ténka ett extra varv pa vilken bolagsform man véljer. Det finns fér- och
nackdelar som bér beaktas, mellan till exempel aktiebolag och stiftelser.
En fréga &r hur finansiérer ser pa olika bolagsformer och deras huvudman,
samt féretagets egen syn pa att generera tillvdxt och I6nsamhet. (Intervju,
Almi Féretagspartner, 2022).

Ur ett internationellt perspektiv &r det ovanligt att ett offentligt kreditinstitut
har motsvarande roll som Almi. | andra lander arbetar liknande myndigheter
framfér allt med kreditgarantier till banker och andra aktérer pa lanemarkna-
den (Tillvaxtanalys, 2019), bland annat eftersom det finns betydligt fler aktorer
som formedlar 1an &n som investerar via agarkapital. Lan &r inte beroende av
att finansidren ska kunna sélja sina andelar, det vill séga en sa kallad exit.®
Affarsmodellen erbjuder ddrmed en mgjlighet att tillgodose mindre belopp an
det som vanligen krévs vid nyemissioner. Modellerna for en kreditprévningspro-
cess ar mer standardiserade och fran foretagets sida behéver man inte ge upp
dgande eller réstratt vid lanefinansiering. Sadan finansiering kan vara flexibel i

32.  https://www.almi.se/globalassets/almi/om-almi/bolagsstyrning/agaranvisning-almi-220429.pdf

33.  Men daremot kan lan paverkas av agarbyte, om det finns en finns en klausul om aterbetalning
vid dgarférédndringar i bolaget.

ENTREPRENORSKAPSFORUM 37



4 — UTBUDET AV KAPITAL | SVERIGE

hur aterbetalningen ska ske, och kan &ven vara kopplad till ett féretags fram-
géng i de fall det gors i form av s& kallat mezzanin-kapital.

4.2 Privata finansiarer

Bland privata finansiarer &r det mindre tydligt vem som ger bidrag, erbjuder
lan eller investerar. Det finns dock vissa grupperingar, och en del formaliserade
strukturer, som har gemensamma karaktérsdrag. Exempel pd dessa beskrivs i
detta avsnitt.

Utvecklingen mot ett dkat fokus pa hallbarhet och effekt drivs framfor allt av
privatpersoner och familjer med stérre férmégenheter, sa kallade “family offi-
ces” (Croce mfl., 2021). Véalkénda entreprendrer som exempelvis grundarna av
Virgin, eBay, Microsoft med flera, som skapat enorma férmdgenheter vid mil-
lennieskiftet och boomen av digital teknik och fastighetsafférer, blev pionjérer
som filantroper och "impact-investerare”. De ville adressera globala utmaningar
genom att fradmja socialt entreprendrskap och tillgéngliggéra kapital av en
storlek som tidigare knappast varit mgjlig fran privatpersoner (Langley, 2020).
De blev viktiga féregangare till att inspirera andra filantroper och "impact-
investerare” med bakgrund i det privata naringslivet. Vi ser samma fenomen i
Sverige. Grundarna till Oriflame, Klarna, Gina Tricot, Elekta och manga fler har
engagerat sig inom filantropi och séker investeringsmajligheter dar intentionen
om miljémassig och social avkastning finns 6ver alla typer av tillgangsslag.

4.2.1 Riskkapital

Affarsanglar

De individuella och informella riskkapitalinvesterarna, sa kallade “affarsénglar”
och andra icke-institutionella aktdrer, har utgjort en mycket mindre grupp i
Sverige an i andra europeiska lander (Landstrom, 2017). Det finns viss data som
tyder pa att antalet personer som investerar i onoterade bolag véxt kraftigt de
senaste aren. Fran uppskattningsvis 3 000-5 000 personer for ett tiotal ar sedan
(Tillvaxtanalys, 2013) sa kan det exempelvis noteras att investeringsplattformen
Pepins®* sdger sig ha 50 000 medlemmar som nagon gang investerat via dem.
Afférsangelnatverket Connect® har 450 medlemmar och regionala aktiviteter.
Det finns dven manga néatverk for privata investerare kopplade till de svenska
universiteten och nationella inkubatorerna.

34. www.pepins.se
35.  www.connectsverige.se
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Riskvilligt kapital har tillkommit bland annat tack vare att férmégenhetstillvaxten
for individer, ofta sjalva framgangsrika entreprendrer, dkat med sénkta skatter
pa léner och vinstutdelningar.

2013 infordes i Sverige ett avdrag for privatpersoner som investerar genom
nyemissioner i onoterade bolag med farre &n 50 anstallda. Avdraget kan géras
med hdgst 650 000 SEK per ar, det vill sdga halften av forvarv av andelar for
1,3 miljoner SEK. Eftersom det riktar sig till privatpersoner har det bland annat
varit ett satt for crowdfundingplattformar att attrahera fler investerare.® | vilken
omfattning detta avdrag har utnyttjats och framfér allt om det har varit effektivt
utvarderas i skrivande stund av Tillvéxtanalys, som ska lédgga fram sin rapport
under 2023.

Privata personer eller privata bolag som agerar som affarséanglar erbjuder ofta
dven kompetens, kunnande och sina natverk (Andersson och Lodefalk, 2021).
Saminvest har, som ndmndes ovan, ocksa medfinansierat flera affarséngelnat-
verk. | dessa fall har man skapat kontrakt med afférsanglarna som gar ut pa
att dnglarna har ansvar for direktinvesteringarna och skall ta med Saminvest pa
lika villkor, &ven i foljdinvesteringar. Affarsénglarna &r ocksad mycket relevanta
for diskussionen om entreprenérer och féretagande som drivs i samhéllssyfte.
Flera studier visar att privata investerare ofta engagerar sig utifran en vilja att
hjélpa foretag. Det géller inte minst de som vill se lokala féretag starta och véxa
i omraden utanfor svenska storstader eller i andra underfinansierade geogra-
fier och demografier av entreprendrer som exempelvis utlandsfédda personer
(Tillvéxtanalys, 2013; Brannvall, 2020).

Riskkapitalbolag

Sverige &r, som ndmnts, ett av Europas mest aktiva lander for riskkapitalinveste-
ringar. Lander med manga teknikbaserade féretag och en bred bas av féretag inom
livsvetenskaperna &r attraktiva for sddana investerare (SVCA, 2022). Privata riskka-
pitalbolag tar oftast in pengar i fonder fran externa investerare och soker dérefter
bolag att finansiera utifran en strategi om typ av bolag, geografi och marknader.
De far tillbaka sina pengar genom att bolagen saljs till ett annat foretag eller till en
storre riskkapitalfond. Nagra av de svenska bolagen som riktar sig till utvecklings-
och tillvaxtfaser & WellStreet, Northzone, Creandum, InVenture, Brightly Ventures,
Luminar Ventures, EQT, Nordic Capital, Summa Equity och Bure Growth.

36. Investeraravdraget ar beroende av EU:s godkdnnande och har ddrmed inneburit vissa undantag,
som for investeringar under perioden 1 januari—31 juli 2020 vilket Skatteverket meddelade
i januari foljande ar, da EU inte godkande en forlangning av sitt tidigare beslut. Kalla:
Skatteverket.
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Det som investerare kallar “deal-flow”, flodet av foretag och projekt som soker
finansiering utifran idéer som baseras pa olika samhallsutmaningar, har dkat
avsevart under de senaste aren. Det finns dock tva betydande begrénsningar i
vilka som kan ta del av investeringarna.

Den férsta begransningen kommer till féljd av hur begreppet “riskkapital”
anvands. | Sverige ar begreppet “riskkapital” i praktiken helt forknippat med
vinstutdelande aktiebolag (Tillvéxtanalys, 2016). Detta bekraftas dven i inter-
vjuer med foretradare fér Saminvest, Almi Invest och Tillvéxtverket som gjorts
infor denna rapport. | andra lander anvands begreppet riskkapital, venture
capital, i en mycket bredare mening och inkluderar olika typer av foretag. Fler
finansiella instrument anvands ocksa jamfort med i Sverige, exempelvis lan med
hog riskprofil och mezzanin-finansiering.

Den andra begransningen hos de flesta svenska riskkapitalbolagen ar beloppen
fér investeringar. Bland VC-fonderna och investeringsbolagen finns det fa akto-
rer som kan gora investeringar i mycket tidigt skede, dér finansieringsbehovet ar
mindre an fem miljoner SEK. Det har &r ett m&nster som ses 6ver hela EU (Croce
m.fl., 2021). Det informella, privata kapitalet fyller darmed en viktig funktion i det
finansieringsgap som ofta uppstar mellan det storre kapital som en institutionell
investerare erbjuder och det som befintliga dgare eller huvudman fér en verk-
samhet kan investera med egna medel (Andersson och Lodefalk, 2021).

Riskkapital - férvéntningar och verklighet

Data fran Invest Europe anger att avkastningen hos europeiska VC-fonder
i snitt gett en IRR om elva procent och multipel® pa 1,97 for investeringar
i bolag i tidig fas. De fonder som investerar i senare skede har haft en IRR
om 14 procent och multipel pa 1,6% fér 2021 (SVCA, 2022). Baserat pa dessa
siffror har VC-fonder levererat i genomsnitt 30-40 procent hdgre avkastning
jamfort med en investering med l&gre risk, som att investera i bérsnoterade
bolag.®” Denna hogre avkastning ar ett genomsnitt for liknande typ av inves-
tering och kallas “alfa.”

37.  IRR = Internal Rate of Return, genomsnittlig avkastning per ar under investeringsperioden.
Multipel = Avkastningen i relation till det investerade kapitalet. Multipel 1 innebér att
investeraren far samma belopp, utan nagon éveravkastning. IRR &r ofta lagre i tidig fas eftersom
investeringsperioden &r langre, jamfoért med bolag i senare fas. Multipeln har daremot méjlighet
att bli hogre eftersom den inte tar hansyn till tid.

38. https://www.investeurope.eu/research/activity-data/

39.  Den svenska bdrsen gav exempelvis en genomsnittlig avkastning om 8,4 procent under
perioden 2011-2020 enligt Affarsvéarldens generalindex.
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Historiskt har dock VC-fonder levererat sémre avkastning jamfért med inves-
teringar i borsnoterade bolag® (Landstréom, 2007). Eftersom vardeutveck-
lingen géller snitteti en portfdlj av ett flertal investeringar har VC-fonder ofta
jobbat utifran logiken att “en tredjedel av foretagen kommer att misslyckas,
en tredjedel ger pengarna tillbaka (eller en liten avkastning) och en tredjedel
kommer det att ga bra for” (Levine, 2014, sid 1). Dock visar Levine (ibid) i en
studie av drygt 21 000 féretag som amerikanska VC-fonder investerat i att 65
procent var olénsamma investeringar, vilket ar i linje med Landstrém (2007).

Varje enskilt bolag som en VC-fond &vervager att investera i maste darfor
visa potential att utvecklas snabbt och med mycket hog vardeutveckling for
att kompensera for de bolag som inte utvecklas vél. Detta driver kravet och
férvantan pa hoég avkastning for riskkapitalister.

4.2.2. Lan

Lan &r det vanligaste sattet att externt finansiera tillvaxt. Nar ett foretag gar med
vinst och/eller har fasta tillgangar sa fungerar den svenska lanemarknaden oftast
bra. Civilsamhallets aktorer rapporterar dock om en rad problem i kontakterna
med bankvédsendet, som bdrjar med att dverhuvudtaget bli accepterade som
kunder (NOD, 2023). Utéver de vanliga kommersiella bankerna har civilsamhallet
ett par alternativ som presenteras nedan.

Kooperativa banker

Det finns banker i Sverige som startats pa kooperativ grund, sasom Skandia®,
MedMera Bank*?, Landshypotek*?, Ekobanken** och JAK medlemsbank. Av dessa
ar det Landshypotek och Ekobanken som har féretagskunder. Landshypotek
lanar ut till foretag inom jord- och lantbruk. Ekobanken lanar ut till organisatio-
ner och projekt som verkar for ekologiska, sociala och kulturella &ndamal. De
kan, liksom alla andra banker med banktillstand i Sverige, ge krediter endast om
det finns en sdkerhet.

40. -0,1procent IRR pé& en tioarsperiod baserat pa data fran fonder som investerar i tidiga bolag
Riskkapital som placerar i etablerade bolag har levererat battre (8% IRR pa en tioarsperiod)
1995-2005.

41.  https://www.skandia.se/

42.  https://kf.se/vara-foretag/medmera-bank/
43.  https://www.landshypotek.se/

44. https://www.ekobanken.se/
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Neobanker

Den digitala utvecklingen har gjort det mojligt for nya aktorer att etablera sig
i banksektorn. De kallas for fintech-banker eller Neobanker. Det finns ett stort
antal digitala kreditgivare som &r villiga att lana ut pengar dar féretagen inte
uppfyller de traditionella bankernas krav pa sakerheter eller om foéretagen har
betalningsanmaérkningar. Langivare som erbjuder féretagslan utan att ta kre-
ditupplysning &r ofta till fér [an med korta loptider, fran en manad till maximalt
tre ar. En del av dem erbjuder &dven finansiering genom att képa eller belana
ett féretags kundfakturor. Nagra av aktorerna ar Aros Kapital®®, Avida Finans,
Froda*, Marginalen Bank” och Svea®. De flesta séger sig kunna finansiera “alla
typer av foretag” men anger ofta i det finstilta att det ar aktiebolag, handelsbo-
lag och i vissa fall enskilda firmor som avses. Det &r oklart om nagon av demssa
aven finansierar féreningar med néringsverksamhet.

Digitala banker anvander sig ofta av andra kéllor fér att bedéma en lantagares
kreditvardighet, jamfért med traditionella banker (Berg m.fl., 2021). Det kan
inkludera mjuka faktorer som storlek pa professionella sociala natverk, anse-
ende, eller képkraft och kopbeteenden liksom storleken pa vissa utgifter.

Crowdlending

Precis som det finns riskkapital som férmedlas genom digitala plattformar,
sa kallad crowdfunding, finns dven ett fatal mindre aktérer pa den svenska
marknaden som specialiserat sig pa foretagslan med hjélp av finansiering fran
allménheten. Crowdlending-plattformarna utmarker sig pa liknande satt som
de digitala bankerna: Hogre belaning én vad de traditionella bankerna erbjuder
och lagre krav. De flesta har startats for att lana ut till eller investera i byggpro-
jekt. Férutom byggprojekt séger sig FundingPartner® dven rikta in sig pa unga
féretag i tillvédxt och medelstora foretag.

4.2.3 Gavor och filantropiskt kapital

Genomgangen av de olika finansidrerna ovan visar att det finns relativt fa aktorer
som bidrar med tillvaxtkapital till socialt motiverat entreprendrskap och social
innovation, nér de inte aterfinns i aktiebolag. De finansidrer som framst utmarker
sin vilja att frédmja utveckling av samhallsvarden tenderar att ha en tydlig filan-
tropisk profil. Sarskilt den yngre generationen filantroper vill gérna prova olika
finansieringsformer.

45.  https://www.aroskapital.se/
46. https://froda.se/foretagslan/

47.  https://www.marginalen.se/foretag/

48. https://www.svea.com/se/sv/foretag/finansiering/

49.  https://fundingpartner.se/foretagslan
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Det finns i Sverige 13 000 stiftelser som arligen donerar miljardbelopp. De
prioriterar dock framst akademisk verksamhet, foljt av barn- och ungdoms-
verksamhet, och darefter omsorg och utbildning (Braunerhjelm och Palmberg,
2020). De mest valkdnda socialt motiverade foretagen ar kopplade till svenska
industrifamiljer, sdsom exempelvis af Jochnick Foundation, AxFoundation och
H&M Foundation. Private equity-bolaget IK Investment Partners stottar sedan
2006 sociala entreprenérer genom donationer till IKARE Ltd, som arbetar efter
de sa kallade venture philanthropy principerna (filantropiskt riskkapital).

Ett av de senaste tillskotten &r The Inner Foundation®, en stiftelse startad
av Par-Jorgen Parson och Annika Sten Parson med syfte att finansiera battre
“inre hélsa” och framfor allt psykisk hélsa hos unga vuxna. Par-Jérgen Parson
ar ett kdnt namn inom riskkapitalvérlden, som en av grundarna till Northzone.
Stiftelsen har under sitt férsta ar finansierat bade icke-vinstdrivande och vinst-
drivande sociala entreprendrer i Sverige och utomlands.

Ettvanligt tillvégagangssatt band privata investeringsféretag ar att man avséatter
delar av dverskottet eller del av kapitalet till socialt motiverat entreprendrskap.
Private Equity-bolaget Nordic Capital har exempelvis finansierat Jarvaskolan
nar den startade 2015. De stédjer ideellt drivna entreprendrer bade i Sverige
och utomlands. Ett annat svenskt exempel ar investeringsbolaget Segersta som
tagit en mer aktiv roll som medgrundare till den ideella féreningen Aldrekontakt
och star for merparten av deras arliga budget.

Flera forskningsstudier (se exempelvis Isserman, 2018; EC, 2019; Braunerhjelm
och Palmberg, 2020) savél som den europeiska organisationen European
Venture Philanthropy Association (EVPA) har uttryckt att det finns en trend mot
att storre filantroper ocksd anammar en filosofi som till stora delar paminner
om privata investerares. Vissa vill hellre ge ut lan med “mjuka” villkor, an att ge
donationer. Delar av processerna paminner om de som VC-fonder anvénder: att
sjélv aktivt séka och valja projekt att finansiera, due diligence®, en engagerad
relation och uppfdljning, tillhandahallande av icke-finansiell support, utveckling
av natverk, samt avsiktligt avslut av relationer “exit”. Anammandet av sddana
processer, samt att de ibland tydligt uttrycker en férvantan om viss avkastning
(exempelvis hel eller delvis aterbetalning av ett ekonomiskt stéd) och effekter,
gor att dessa filantroper fatt bendmningen “venture philanthropists”, det vill
sdga "filantropiska riskkapitalister” (Isserman, 2018). Dessa filantroper &r bade

50. https://www.theinnerfoundation.org/

51.  En metod for att noggrant granska ett projekt eller organisation utifran ett antal perspektiv.
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privatpersoner och féretag (framfér allt via stiftelser) som finansierar sociala
entreprendrer och &ndamal utan krav pa avkastning.

Majoriteten av ledare i ideell sektor sdg under 2021 positivt pa sina mojligheter
att 6ka intékterna, inte minst genom foretagssamarbeten och féretagsgavor
(Giva Sverige, 2022). Det finns dock skal att tro att den privata sektorn inte kom-
mer vara en lika stor finansidr de ndrmaste aren med tanke pa minskade vinster
i ett allt bistrare ekonomiskt makroklimat.

4.2.4 Lotterier och spel

Intakter fran spel och lotterier &r en mycket viktig finansieringsform fér vissa
aktérer inom civilsamhéllet. Den svenska spelmarknaden har dkat fran 17 mil-
jarder SEK 2017 till 26 miljarder 2021 (Spelinspektionen, 2022). Intékterna till de
ideella foreningar som antingen sjélva saljer lotter eller blir foremal fér utdelning
fran dessa ligger pa cirka 2,2 miljarder per ar. Postkodlotteriet och Bingolotto &r
de tva storsta aktorerna.

Sammanfattningsvis finns ett stort antal aktérer i Sverige som har socialt motive-
rade féretag i sina malgrupper. Offentlig, saval som privat, kapitalforsérjning ar
dock marginell fér de féretag som har som primért mal att leverera social eller
miljdmassig avkastning. Policy, processer och anvéndning av finansiella instru-
ment styr idag mot maximering av ekonomisk avkastning. Undantag finns bland
de privata investerare som utvecklat en investeringstes baserat pa en social
problemstallning vars |6sningar de vill finansiera. EU:s satsning pa den sociala
ekonomin, inklusive dess stora budget, har fortfarande inte uppmérksammats
av svenska myndigheter eller aktérer med ansvar for regional kapitalforsérjning.
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KAPITEL 5

Hur upplever toretagen sitt

kapitalbehov och mojligheter
att fa finansiering?

For att forsta hur finansieringen till socialt motiverat entreprendrskap och fore-
tagande ska stérkas behdvs dven en beskrivning av hur féretagen sjélva upplever
sin finansieringssituation. | detta kapitel sammanfattas tidigare forskning, samt
ett urval av uppdaterade data fran branschorganisationer och féretag.

Flertalet rapporter har samlat och beskrivit de sociala innovatdrernas och
socialt motiverade féretagens erfarenheter, inklusive ekonomiska férutsatt-
ningar och tillvaxtutmaningar (Mé&tesplats Social Innovation, 2021; Lindberg,
2021; Tengquist m.fl.,, 2022). De ger en samstammig bild av att det ar brist pa
finansiering till socialt motiverade féretag i Sverige, dven om allméanhetens och
féretagens givande har dkat nagot till de helt ideella aktdrerna.

De bidragsstdd som finns praglas av korta tidshorisonter, en stor mangd res-
triktioner for dess anvandande, och relativt omfattande administration for att
soka och rapportera (Lindberg m.l., 2022). | dessa avseenden ligger Sverige
betydligt sémre till 8n manga andra EU-lander. Innovationsstéd i form av bidrag
ges till exempel oftast bara i perioder om upp till tva ar.

Mojligheter till extern finansiering i form av riskvilligt kapital férsvaras av osa-
kerheter kring de sociala foretagen. Exempelvis ar foretag som har arbetsin-
tegration och social omsorg som verksamhetsmodell, beroende av regelverk
som har en tendens att &ndras och uppdateras. Detta gor att féretagarna blir
férsiktiga och inte vagar planera for expansion. Jutterstréom med flera (2016)
visar att endast en mindre andel av de féretag som drivs pa ideell grund har lan.
Jutterstrom kommenterar detta i samtal:
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Den allmé&nna uppfattningen &r att det &r svarare f6r dem att fa lan. Men
bland de féretag som deltog i studien fanns en hég beviljandegrad,

men féretagen &r riskaverta. Och sa finns problemet att de inte kan géra
kapitaltillskott. De verkar i ett grdnsland av féretagande och non-profit
och fragan &r hur man far ihop blandformen. (Intervju, Jutterstrém, 2022).

| litteraturen visas ocksa att det generellt finns lag efterfragan pa extern finan-
siering genom &agarkapital bland alla svenska féretag (Svensson, 2017). Fragan
hanger dock samman med hur riskkapitalfinansiering uppfattas. De upplevda
nackdelarna (kontroll, oberoende, press att véxa snabbt) ar viktiga skal till att
denna finansieringsform véljs bort. | ett samarbete mellan Impact Invest® och
riksforbundet Famna® gjordes en studie om tillvaxt och finansiering i socialt
motiverade foretag under 2021.54 Dar undersoktes fragan utifran tillvaxtvilja,
ekonomisk situation och finansieringsbehov. Féretagen i studien visade en
tydlig vilja att véxa, men var ofta otydliga med sina planer for vad det bety-
der kommande ar. Manga var osékra pa vilken typ av finansiering som skulle
behdvas. Sarskilt verksamheter som har ett inslag av kulturaktiviteter, exempel-
vis teater, hade svart att se hur extern finansiering skulle kunna vara en del av
[&sningen for tillvaxt och starkt ekonomi. De undersokta féretagen hade goda
kunskaper om de medel som Vinnova och Tillvéxtverket formedlar. Manga av
respondenterna som driver ett aktiebolag hade god ké&nnedom om Almi och
privata investerare. Respondenterna som driver féretag i formen ideell forening,
stiftelse eller ekonomisk férening kunde inte beskriva Almis roll. Deras kontak-
ter for kapitalférsorjning var i stort sett bara banker. Ingen av dem hade blivit
kontaktad av ndgon privat investerare férut, men daremot fanns det exempel pa
féretagssamarbeten som resulterat i finansiering for expansion.

Storleken av betydelse fér externfinansiering fér kooperativa féretag

En undersdkning gjord péd uppdrag av Svensk Kooperation (2022) beskrev
kapitaltillgang som en utmaning fér mindre kooperativa féretag. De storre koo-
perativen har i de allra flesta fall relativt 1att att fa tillgang till kapital vid behov.

Det finns totalt sett gott om kapital "i systemet”, men just de sma kooperativa
féretagen har séarskilt svart att fa tillgang till detta. Det &r dock svarbeddmt

exakt hur stort kapitalbehovet r.

52.  www.impactinvest.se
53.  https://www.famna.org/

54.  Studien genomférdes i Stockholms 1an med delfinansiering fran Region Stockholm. Drygt 50
foretag kontaktades och 21 féretag deltog i workshops och djupintervjuer. Dartill intervjuades
dven sju andra frédmjare av entreprenérskap och innovation; Reach for Change, Ashoka Nordic,
Mikrofonden, Kl Innovations, Coompanion, Sveriges Kommuner och Regioner samt Region
Stockholm.
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Ett par huvudsakliga anledningar till utmaningarna med att fa tillgang till
kapital kan urskiljas. Dels anser respondenterna att banker éverlag har dalig
forstaelse for foretagsformen ekonomisk forening, dels ger kooperativa
verksamheter generellt sett l&gre finansiell avkastning i jamforelse med mer
traditionella féretag. Da ekonomisk potential alltjdmt vérderas hogre av
finansidrer an genererad samhallsnytta bedéms dessa vara mindre attraktiva
investeringsobjekt eller l[antagare. Slutligen nédmnde ett fatal intervjupersoner
att de (relativt fa) kooperativa féretagare som soker kapital i vissa fall inte
upplevs lika professionella och “bankable” som representanter fér andra
startup-bolag (ibid).

Féretag i ideell form uppvisar kunskapsbrist om tillvaxtfragor

De sistnd@mnda studierna (Impact Invest, 2021; SK, 2022) visar att bristen pa
kapitalférsérjning inte enkom kan férklaras med att féretag som drivs i ideell
eller kooperativ form diskrimineras eller blir bortvalda. Kinnedom och kunskap
om extern finansiering med hjalp av riskkapital och lan ar lag jamfért med
féretag som drivs som aktiebolag. Mdjligheten att finansiera investeringar i
fasta tillgangar, sasom fastigheter och utrustning, kdnde de flesta foretagen till.
Déremot var det farre som visste att det dven gar att séka externfinansiering for
verksamhets- och organisationsutveckling.

Det finns en tydlig kontrast mellan aldersstrukturer. De féretag som &r aldre,
etablerade organisationer hade ofta en lagre kdnnedom, jamfért med entre-
prendrer och startups som deltar exempelvis i inkubatorsprogram och har
kontinuerlig kontakt med privata och offentliga investerare. Observationen
om riskaversion hos idéburna féretag, som Jutterstrom med flera (2016) gjorde,
bekraftades ocksa i dessa studier. De aldre, socialt motiverade féretagen tar
ogarna lan. Det uppfattas som alltfor riskfyllt. En del av forklaringen som gavs
av de ideella aktérerna sjélva var en mycket stor forsiktighet hos huvudman-
nen for flertalet sociala féretag och de ideella verksamheterna. Eftersom det
inte finns en tradition av att vaxa med hjélp av annan finansiering an donatio-
ner, framstar riskvilligt kapital som frammande och just “riskfyllt”, snarare &n
att man far med en partner som delar organisationens risk vid tillvéxt (eller
replikering). Ledningarna i verksamheterna var ofta mycket positiva till att
utvecklas i omfattning och social paverkan, men angav att respektive styrelse
behovde "utbildas”, "fas med pa taget”, och "vaga tanka storre”.
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48

Néagra exempel ur Impact Invests studie:

Norrbyvalle

Stiftelsen har gruppbostéder, tva enheter med servicebostdder och flera
olika dagliga verksamheter for vuxna. Tidigare drev stiftelsen &ven ett elev-
hem fér ungdomar. Alla verksamheter har tillstand enligt LSS-lagen och
huvudfinansieringen ar offentliga ersattningar. Intédkter kommer &ven fran
allmanheten och féretagskunder eftersom garden har ett kafé och res-
taurangverksamhet som goér det mojligt att erbjuda moten och lokaler for
externa gaster.

Nar det galler expansion och finansieringsbehov ser organisationen flera
mojligheter:

e Paverksamhetens gard i Jarna finns det gott om intressanta projekt
som skulle kunna skalas upp fér att hjalpa verksamhetens kassafléde,
samt gynna de som arbetar pa garden. En sddan investering skulle
kunna omfatta utvidgning av deras frukt- och grénsaksodlingar.

¢ Det finns ocksa mojlighet till geografisk tillvaxt eftersom stiftelsen har
fatt efterfragan att driva verksamhet i Nykdping. Stiftelsen har intresse
av att etablera en daglig verksamhet och serviceboenden.

s VYiterligare ett mojligt expansionsomrade ar att agera radgivare och
applicera stiftelsens metoder pa andra verksamheter som erbjuder
sarskilt stod for personer med funktionsvariation.

1825

1825 drivs av Stiftelsen Young Solidarity Foundation (YSF) och &r en psykote-
rapimottagning for personer mellan 18 och 25 ar. Dit kan unga vuxna komma
foér att fa stod och terapi. Verksamheten var tidigare en del av Stockholms
Stadsmission och startades 2003, da under namnet Ung Hélsa. Nar YSF tog
over verksamheten fick de besked att de inte kan f& upphandlade vard-
avtal fran regionen. Detta innebar ett stort hinder fér verksamheten. De
undersoker alternativa finansieringskallor for att halla i gang verksamheten,
vilket bland annat skett med hjalp av den privata investeraren The Inner
Foundation.

Ettmojligtsparsom YSF pekar pa ér att skapa en separat terapeutisk verksam-
het (som aktiebolag) och ta betalt for vard fran de som kan betala. Intdkterna
ska anvandas till att finansiera verksamheten. De har dven ambitioner att
utveckla ett utbildningsprogram om psykisk ohalsa pa universitetsniva.
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Kooperativet Bambi

Den ekonomiska féreningen Bambi strévar efter att erbjuda hdgkvalitativ
och personligt utformad service till ménniskor med omfattande funktions-
nedséattningar. Planen &r att satsa mer pa expansion &an att véxa organiskt,
vilket de har gjort hittills.

e | nuldget bedriver Bambi ett korttidshem men skulle vilja skapa en
ny form av boende — ett sa kallat assistansboende. Jdmfért med ett
vanligt gruppboende &r ett assistansboende kopplat till viss assis-
tansanordnare (det finns ett fatal i Sverige). | Bambis planer ingar att
brukaren sjalv bestdmmer vilken hjalp hen behéver. Det skapar storre
frihet och ett battre anpassat dagligt program.

e Ett annat projekt dér extern finansiering skulle behévas ar utveckling av
ett digitalt system fér att underlatta verksamhetens dagliga gang med
bokningar, information om brukare, arbetspass med mera.

Ersta Diakoni

Ersta diakoni &r en ideell forening som bedriver vard, socialt arbete, utbild-
ning och forskning i Stor-Stockholm, Uppsala, Gavle och Sundsvall. De har
dven andra verksamheter som genererar intdkter till féreningen, som hotell
och restauranger. Da de &r en idéburen aktdr aterinvesterar de all vinst i den
sociala verksamheten.

Foreningens storsta utvecklingsprojekt ar det nya sjukhuset pa Sédermalm
i Stockholm. De kommer &ven att bygga ut dldreboenden, LSS och hem-
tjanst. Det finns dven vissa mindre, utsatta grupper av manniskor som Ersta
skulle vilja erbjuda socialt stéd, men déar ekonomin inte tillater detta inom de
narmaste aren. De har generellt en positiv syn pa finansiering som &r aterbe-
talningsbar, men som &r flexibel och gérna kopplad till sociala resultat.
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KAPITEL 6

Det riskvilliga kapitalet for
socialt drivna entreprendrer
- vartor finns sa lite mangfald?

Sverige har inte har nagon nationell finansieringssatsning for socialt motiverade
féretag. Forstaelse for, och erfarenheter av, att finansiera organisationer utifran
sociala resultat och samhallsvinst &r lag hos majoriteten av existerande finan-
sidrer och investerare. Féretag dar sociala syften och mal star i fokus fér verk-
samheten uppfattas ofta som riskfyllda eller otydliga av banker. Riskkapitalister
anser att deras affarsmodeller och strukturer &r mindre attraktiva fér de riskav-
kastningsmodeller som dessa investerare anvéander (Nachemson-Ekwall, 2020).

Startar du ett kooperativ hamnar du l&tt mellan stolarna hos banker som
krédver sdkerheter som inte finns och offentliga féretagsstéd som inte f6r-
star sig pa nédringsverksamheter som bedrivs i demokratisk féretagsform”,
menar Mikrofonden och flera andra féretrddare f6r den sociala ekonomin
(SvD, 2019), som stédjer framfér allt ekonomiska féreningar med garantier
vid bankfinansiering.

I kommande avsnitt diskuteras offentlig policy och praxis fér kapitalférsorj-
ningen, med syfte att soka forklaringar till att de offentliga aktérerna, med
ytterst fa undantag, enbart gar till vinstmaximerande foretag och att inte fler
finansieringsmetoder, utdver aktiekapital, anvénds.

Dérefter ges en beskrivning av privata investerare, som visar allt stérre intresse
for att finansiera organisationer som levererar samhallsnytta. Avsnittet beskriver
radande preferenser och utmaningar.

6.1 Offentlig policy och praxis

Staten har en indirekt involvering i kapitalférsériningen genom policys och skat-
teregler som kan frédmja investeringar i féretag. Policy for kapitalforsérjning har
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haft ett starkt fokus pa riskkapital (Tillvéaxtverket, 2017). Tillvaxtverkets tidigare
enhet for socialt foretagande konstaterade att det saknas finansieringsinstru-
ment anpassade till de olika typerna av sociala féretag. Myndigheten féreslog
2019 att inratta en garantifond sarskilt inriktad pa sociala féretag, men forslaget
bifélls inte av Regeringen (Tillvéxtverket, 2021a). Inte heller fanns sociala féretag
eller andra socialt motiverade féretag omnamnda i utlysningarna fér kapitalfor-
sorjning med EU:s medel fér nuvarande programperiod.

Beslutsunderlag med bristande data

Regeringen gav Tillvéxtverket i uppdrag att ta fram riktlinjerna fér de nuva-
rande regionala programmen inom europeiska regionala utvecklingsfonden.
| uppdragsbeskrivningen namndes sociala foretag endast vid ett tillfélle:
“Samhallsutmaningar kréver nya l6sningar, innovationer och samarbeten. Darfor
behdver nya aktérer med olika perspektiv involveras i innovationssystemen.
Sociala féretag &r ett exempel pa detta.” (Regeringen, 2020. Sid 6).

Tillvéxtverket tog fram en forhandsbeddmning (Tillvaxtverket, 2021b) som
gav underlag till politikerna som beslutade om inriktningen pa nationell niva
och i regionernas egna satsningar for kapitalférsoérjningen till svenska foretag.
Rapporten pastod att det rader brist pa efterfragan for affarserbjudanden
som innehaller social eller miljdmassig samhallsnytta. P& grund av “bristen
pa data” (ibid, sid 29) gar det inte att dra nagra slutsatser om ett eventuellt
finansieringsgap pa den svenska marknaden. Rapporten anvande sig genom-
gdende av internationella rapporter fran International Labour Organization
och International Finance Corporation i beskrivningarna om hur finansiering av
socialt motiverade foretag fungerar. Inga av dessa kéllor innehaller data fran
Norden, &n mindre Sverige. Ldngre fram i rapporten konstateras dock att sociala
och cirkuléra féretag i likhet med andra sma och medelstora foretag lider av
bristande kreditgivning och att det skulle kunna vara ett omrade dar insatser
behdvs. Stycket avslutas med att man “finner att ekonomiskt hallbara féretag
med aterbetalningsférmaga far lan, dven i segment som sociala féretag” (ibid,
sid 45). A ena sidan sdger man att inga slutsatser eller narmare rekommendatio-
ner kan godras i brist pa data, & andra sidan blir slutsatsen antingen att kapital-
férsérjningen fungerar eller att man bor avvakta. Ingen svensk organisation eller
finansiell aktér som jobbar med gruppen sociala entreprendrer och idéburen
sektor konsulterades for rapporten. Det finns inte heller nagon hanvisning till
EU-kommissionens handlingsplan fér den sociala ekonomin som lanserades
samma ar. | den beskrivs ett finansieringsgap som uppmanar medlemslanderna
att gora ett antal olika satsningar med stéd av en budget pa 99 miljarder euro.
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Déremot ar kraven pa social och miljémassig hallbarhet hégre nér offentligt
kapital formedlas (Tillvaxtverket, 2022). Tillvéxtverket redovisar i nio regionala
rapporter respektive regions koppling mellan regionalfondens program och
dess bidrag till Agenda 2030. Analysen omfattar bade direkta féretagsstéd och
kapitalformedling.>® Av dessa rapporter &r det endast tva som nédmner sociala
utmaningar med ett par meningar:

Programomradet har ocksé kommuner med omfattande ekonomiska

och sociala problembilder, dér ldga inkomster, en minskande skattebas,
hégre ohélsotal och en dldrande befolkning gér det utmanande att skapa
langsiktighet och hallbar utveckling. Det finns dock stora méjligheter till
utveckling. Till exempel finns stérre innovationsféretag och universitet i
programomradet och manga hégteknologiska affarsmdjligheter har skapats
under de senaste decennierna. (Rapporten fér Ostra Mellansverige, sid 3)%

En utmaning finns i de tillvdxthdmmande strukturerna dér bristande
j@mlikhet bland annat far till 5ljd att humankapitalet inte anvéands pa ett
rattvist eller effektivt sétt. | Vastsverige r det exempelvis farre kvinnor &n
mé&n som startar féretag och utbildnings- och yrkesvalen &r fortfarande i
hég utstréckning traditionsbundna. (Rapporten fér Véstsverige, sid 3)%

De socialt motiverade féretagen ndmns inte i rapporterna, férutom som méjliga
aktorer for cirkular ekonomi. Premisserna for hur investeringar ska ske ar desam-
ma som tidigare. De strukturer som foredras ar traditionella riskkapitalfonder
dar huvudsakligen dgarkapital ska anvéndas, vilket utesluter kreditbaserad eller
utfallsfinansierad finansiering. Det finns inga krav pa presumtiva fondférvaltare
att ha erfarenhet fran olika foretagsformer eller kunna mé&ta/utvardera sociala
eller miljdmassiga effekter. Men fondférvaltarna ska visa en plan for jamstalld-
het, inkludering och tillgénglighet for hur malgruppen far tillgang till kapitalet.

Missférstand och kunskapsglapp

Tillvéxtverkets historiska finansieringar av riskkapital, och de rapporter myndig-
heten publicerat, ger en samstammig bild att riskkapitalforsorjning ar synonymt
med att kdpa aktier i ett aktiebolag.®®

55.  https://tillvaxtverket.se/vara-tjanster/publikationer/publikationer-2022/2022-06-09-hur-kan-
regionalfondens-program-bidra-till-agenda-2030.html

56. https://tillvaxtverket.se/download/18.6668103d17f448916a3f015b/1648632410318/%C3%96st
ra%20Mellansverige.pdf

57.  https://tillvaxtverket.se/download/18.6668103d17f448916a3f0011/1648632011141/
V%C3%A4stsverige.pdf

58. https://tillvaxtverket.se/tillvaxtverket/sokfinansiering/omvaraclikastod/foretagsstod/
riskkapital.218.html
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Bilden bekraftas i mailkonversationer”” och dialoger med representanter for
offentliga aktérer: “Nar det géller riskkapital sa ligger det i sakens natur att det
maste vara aktiebolag.” — kommunikatér Almi Invest Stockholm.

"Grundlédggande finansiell juridik ger vid handen att det ar aktiebolag eller
finansiella intermedidrer som finansierar aktiebolag som kommer i fraga for
dgarkapital och dgarkapitalsliknande instrument.” — Handlaggare Tillvéxtverket.

Begreppen riskkapital och &garkapital tolkas mycket snavt, missforstas,
eller slarvas med, vilket leder till en avgransning i bade policy och praxis.
Kapitalférsérjning som riktar sig specifikt till foretag med sociala syften utesluts
darmed fran myndigheternas uppdrag. De uppfattas inte heller vara omfattade
av de offentliga finansidrernas &dgaranvisningar. Undantag for tillfalliga sats-
ningar kan finnas i vissa regioner. Dock tillagger Tillvaxtverket i ett skriftligt svar
att det “finns skal att bevaka mojligheterna framover”.

Svensk policy och praxis speglar EU i stort nér det offentliga riskkapitalet framfér
allt investeras inom teknik, livsvetenskap, foretags- och industriprodukter, kom-
munikation, energi och miljé och konsumentvaror. En mindre del investeringar
i kategorin “6vrigt” kan eventuellt inkludera sociala produkter och tjanster
(Europeiska Revisionsradet, 2019; Almi Invest, 2022).

Saminvest kommenterar att brist pa kapital &r rérlig materia, och att det ar ett
svart omrade att bedéma. Att hitta statistik pa det som inte finns, eller ar brist
pa, ar problematiskt menar dess féretradare. Som exempel har “fintech” varit
ett hett investeringstema de senaste aren efter att ha bedémts som ganska
ointressant av investerare tidigare. Likasa brukade inte fonder eller aktérer med
hallbarhetsinriktning kontakta Saminvest innan debatten om klimat tog fart
omkring 2019-2020. Numera ar “impact” en allt vanligare parameter i inves-
teringsforslaget till Saminvest. Fér socialt foretagande har Saminvest fatt in en
handfull férslag och det ar ett omrade man séger sig "forsdka foérsta hur det
fungerar”. Men om nagot bedéms som alltfér innovativt och risken bedéms vara
sd hog att privata investerare inte ar intresserade kan det innebéra avslag. Ett
tekniskt krav &r att fonder som far kapital fran Saminvest framfér allt ska arbeta
med &garkapital, lanefonder finansieras inte, enligt deras féretrédare.

EU-kommissionens revisionsrad konstaterar i sin utvardering av EU:s medel for
kapitalférsérining, bland annat via strukturfonderna, att det saknas tillréckliga
analyser i medlemsstaterna av utbud och efterfragan pa vilka sektorer som

59.  Se bilaga Kéllor
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uppvisar ett finansieringsgap, samt vilka foretagsskeden som berérs. De gor ett
sarskilt papekande att eftersom forstagangsfonder och jungfruliga marknader
kraver mer tid att utvecklas kan den tidspress som EU:s anslag ibland medfor
leda till en ansamling av medel hos de “vanliga” marknaderna och de “vanliga”
aktdrerna (Europeiska Revisionsradet, 2019). EU-kommissionen har inte satt
nagra mal om att EU:s insatser ska ge hog avkastning, daremot ska offentliga
och privata investerare delta i riskkapitalfonder pa lika villkor saval for vinster
som for forluster.

EU-finansiering for socialt inriktade fonder

Den fond eller intermediar som vill underséka majligheterna till offentligt stéd
for att investera med social inriktning kan séka mojligheter pa EU-niva, snarare
an hos de svenska aktérerna. EU har inom sin strategi for finansiering av den
sociala ekonomin kapital tillgangligt. Riskkapital fér sociala fonder kan sékas via
Europeiska Investeringsfonden (EIF) som dock féljer samma principer och logik
som EIFs ovriga investeringar i VC-fonder, men déremot kan man acceptera ett
lagre avkastningskrav.®® Fér intermediarer som arbetar med kreditgivning finns
sedan 2019 ett garantiprogram fran EU-programmet Employment and Social
Innovation (EaSl) som riktar sig till mikroentreprendrer och till sociala féretag.
Det kan técka upp till 80 procent av kreditforluster pa mikrolan upp till cirka
250000 SEK eller fem miljoner SEK fér sociala féretag. Det har hittills nyttjats av
tre banker med internationell verksamhet framfér allt for mikrofinansiering och
av de sociala entreprendrer som gynnats i Norden nédmns Danmark (EC, 2019).
En intermediar i Sverige, Mikrofonden, har blivit beviljad detta stod.

6.2 Privat kapital under stark utveckling

| avsnittet om privata finansiarer beskrivs att intresset for hallbara investeringar
Okat enormt under de senaste aren. Det géller saval privatpersoner som insti-
tutionella investerare. Har finns positiva tecken som tyder pa att mer riskvilligt
kapital kan komma de socialt motiverade foretagen till godo. Detta avsnitt
undersoker forutsattningar och trender som talar for eller emot detta.

Det stora kapitalet finns hos de institutionella investerarna, exempelvis pen-
sionsfonder. En institutionell investerare behdver dock investera i stora volymer,
oftast 6ver tio miljoner SEK per investering. De foredrar ocksa oftast investe-
ringar som ger kontinuerlig avkastning och har en utomstdende utvardering
eller "rating” (EC, 2019). Gruppen socialt orienterade féretag préglas idag av

60. https://www.eif.org/EIF for/venture_capital_equity _funds/index.htm
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stor fragmentering och smaskalighet. Fragmentering skulle kunna avhjalpas
av intermedidrer och organisationer som kan validera social och miljémassig
avkastning baserat pa standardiserade matt och processer. Men &ven dessa
aktérer finns i mycket mindre skala i Sverige, jamfort med andra storre europe-
iska lander (EC, 2021).

De svenska bankerna och pensionsforvaltarna har framfér allt bérjat investera i
tillgangar med sociala syften pa en global marknad for att nad de volymer som
kravs. Det kan vara globala mikrofinansfonder, internationella utvecklingsobli-
gationer och impact-fonder i borsnoterade internationella aktiebolag. Tidigare
vd:n for forskningsstiftelsen Mistra konstaterade att det inte fanns nagon svensk
kapitalférvaltare som kunde leva upp till stiftelsens hallbarhetskrav och investe-
rade dérmed enbart i utléandska fonder med klimat- och miljésyften (DN, 2015).
Idag ser situationen béttre ut, med skérpta krav hos de svenska forvaltarna.

"Pragmatiska idealister”

Forskning som analyserar hur investerare kopplar samman kriterier fér bade
social och ekonomisk avkastning &r ganska ny. Manga av de fonder som
startades fér 10-15 ar sedan har nu tillracklig historik for att kunna anvandas
inom forskningen (se exempelvis Findlay och Moran, 2019; Croce ml., 2021;
Jones och Salimath, 2021). Inom forskningen av socialt ansvarstagande “SRI”
och impact-investeringar bérjar de investerare som satter sociala motiv i fokus
betecknas som “sociala impact-investerare” for att ytterligare fértydliga deras
inriktning (Croce m.fl., 2021).

De forvaltare och investerare som framfor allt har mojlighet att anpassa sina
erbjudanden till det stora intresset for hallbara investeringar ar alternativa
investeringsfonder, som definierar sina egna investeringsstrategier och tillvdga-
gangssatt. Majoriteten av dem ar dock inlasta i modeller som kraver mycket hég
avkastning och har en investeringshorisont som oftast ar begransad till 10-12 ar
(Langley, 2020). Vissa hybridmodeller finns déar fonderna framfér allt anvander
sig av kreditinstrument och dgarkapital. Fonderna finns framfor allt i USA och
i de marknader i Europa dér det existerar en social finansieringsmarknad (se
avsnittet om Goda exempel i andra lander). Investerare efterstravar ekonomisk
héllbarhet i kombination med utvecklingen av sociala varden och agerar som
“pragmatiska idealister” (Bock, 2015). A ena sidan anammar de alternativa
investeringsfonderna ofta traditionella VC-strukturer och investeringsproces-
ser, & andra sidan ser de bortom den traditionella, snabba tillvaxt- och varde-
utvecklingen. Denna nya kategori av investerare kdnnetecknas saledes av mer
talamod och storre flexibilitet vad géller att anpassa ekonomisk avkastning till
l&mpligt socialt vardeskapande och sektor.
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Mindre fonder mer specialiserade?

| en studie av 381 amerikanska VC-fonders syften att investera i |6sningar for
samhallsutmaningar, visar Jones och Salimath (2021) att de sm& VC-fonderna
genererar béttre resultat &n de stora megafonderna. En mgjlig férklaring till
detta &r att de nya fonderna inte har utvarderats under en hel investeringscykel.
Positiva effekter av en investering sker framfor allt under de férsta aren efter
investeringen och dérefter svagare effekt pa lang sikt, vilken dven svenska stu-
dier visar (Tillvaxtanalys, 2017 och 2019). En annan mojlig forklaring skulle dock
kunna vara att nya fonder som ar inriktade pa socialt motiverat féretagande
ar specialiserade pa dessa typer av organisationer. Mindre fonder har i hégre
utstrackning egen kontroll och flexibilitet sa lange de inte styrs av krav fran
institutionella investerare.

"Sociala fragor mindre framtrddande”

Ananda Ventures, som ar en av Europas forsta impact-fonder, vittnar om konse-
kvenserna av en foérskjutning i fokus och malgrupper pa grund av institutionella
investerares krav. Ananda Ventures bdérjade som en fond baserad i Minchen
och med mycket strikta kriterier pa sociala aspekter. Den férsta fonden hade
privatpersoner och “family offices” som investerare och fonden utvecklades
i nara dialog med sina dgare. Den blev en férebild for impact-investerare i
Europa i och med att den stéttade flera sociala entreprendrer med att utveckla
framgangsrika verksamheter pa den tyska marknaden och ibland dven interna-
tionellt. N&ér de anskaffade kapital f6r sin andra fond anvéndes det forsta institu-
tionella kapitalet fran den Europeiska Investeringsfonden och kraven pa storlek
i investeringarna dkade. Men det var med den tredje fonden, d& manga fler
institutionella och relativt traditionella investerare ville investera med Ananda,
som de breddade sitt fokus till att investera mer i klimat och miljé. Det var fram-
for allt av ekonomiska skal som avkastningskraven ékade markant.

Jag tror att vérlden har féréndrats sedan vi startade for tolv 4r sedan.
Fokuset pa sociala fréagor &r inte sa framtrddande ldngre. Nu kommer vi
att ha 30-50 procent i porttdljen av vad vi skulle betrakta som héllbara’
investeringar. (Brénnvall, 2021).

Grundarna tror att deras erfarenhet av ett starkt socialt fokus kan betyda att
de har en transformerande inverkan pa de mer traditionella féretagen som de
investerar i.

Norrskens forsta fond hade som mal att “forandra livet fér en miljard manniskor”

och den ekonomiska avkastningen hade framst som mal att bevara det satsade
kapitalet. Nar de satte upp sin andra fond tillkom ett finansiellt avkastningskrav
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da man tog in institutionellt kapital fran Saminvest, banker (exempelvis Nordea)
och privata investerare. Nivan pa avkastningskravet ar inte offentliggjord.

Flera studier visar att fa VC-fonder som betecknar sig som impact-investerare ar
villiga att kompromissa den monetéra avkastningen mot andra resultat (Croce
m.fl., 2021). Aven en enkat till 86 afférsanglar, impact-fonder och féretagsfram-
jande aktorer i Norden, genomférd av Impact Invest och One Initiative under
2021, visade att en majoritet satte kommersiell avkastning som ett mycket
viktigt kriterium, och fére andra aspekter. Féarre &n en tredjedel av responden-
terna hade en investeringspolicy for hallbarhet, medan 64 procent sade sig
mata miljomaéssig och social avkastning. | stort sett samtliga svarande anvénde
egna metoder for effektméatning och kdnnedomen om globala standarder och
verktyg var mycket lag.

Hallbarhetsfonderna bibehaller traditionella strukturer

Bade internationellt och i Sverige &r de VC-fonder som ar inriktade pa hallbarhet
till allra stérsta del koncentrerade pa teknikbolag och digitalisering. Av de risk-
kapitalfonder som sager sig ha “social impact” som syfte for sina investeringar
har flera (sdsom Summa Equity, Pale Blue Dot, Trill Impact, Climentum Capital)
fortfarande den ekonomiska avkastningen som avgoérande faktor for vilka
bolag de investerar i. Tack vare dessa aktérer har Sverige blivit en magnet for
riskkapitalister som vill investera i startups som adresserar de globala utveck-
lingsmalen, enligt nyhetsbyran Bloomberg. | absoluta tal gick Sverige nyligen
for forsta gangen om bade Tyskland och Storbritannien for ESG-tematiska risk-
kapitalinvesteringar (Daly, 2021).

Alla de namnda fonderna riktar sig enbart till aktiebolag. Det finns ingen finan-
siering eller support fér den som driver féretag i andra associationsformer. Det
finns ytterst f& aktorer pa den svenska marknaden som arbetar med riskkapital
och/eller 1an och som inkluderar flertalet former av foretag, inklusive idéburna
féretag. Norska FERD®!, Impact Invest, Mikrofonden och Utfallsfonden tillhor
undantagen.

Den stora utmaningen: att pavisa socialt vardeskapande

Ett 8mne som diskuteras mycket inom impact- och héllbara investeringar ar
sociala och miljdmassiga avkastningsmal och hur dessa ska matas. Geczy med
flera (2021) undersékte i en global studie knappt 100 VC-fonder hur sociala
mal uttrycks i dokumentationen av investeringar. Studien visar att mindre &n
en av tio fonder lagger in specifika mal for impact eller sociala effekter, samt

61.  https://ferd.no/en/social-entrepreneurs/who-we-are/
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hur ansvar och férbindelser kring investeringens syfte ar kopplad till de sociala
motiven. Det fanns inga nordiska VC-fonder med i denna studie, men ett forsk-
ningsprojekt pagar fér nérvarande vid Harvard Business School med samma
fragestallning, vilket ocksa inkluderar svenska investerare.

Den mest vélkdnda modellen i litteraturen savél som bland praktiker, for att
méata socialt vérdeskapande, dr en modell som 6versétter samhallsvarden i
monetara termer, Social Return On Investment (Krlev m fl., 2013; Ali mfl., 2019).
Det finns dock kritik bland vissa forskare som menar att sddana modeller &r
problematiska och att de i varsta fall fréamjar kapitalisering av icke-finansiella,
sociala varden (Langley, 2020). De lyfter en varningsflagga for att applicera
ekonomiska redovisningsprinciper pa sociala problem och utmaningar om det
utgor grund for offentlig policy.

Otydligheten i vad de privata investerarna avser med att kalla sig impact-
investerare borjar ocksa ta sig uttryck genom en mer allman kritik kring risken
fér “impact washing” eller “purpose washing”. Precis som med “green wash-
ing” patalas risken att anvanda en popular etikett pa nagot som later bra, men
saknar grund och evidens. Impact washing kan exempelvis vara risken att i
grunden inte forandra investeringslogik eller principer bakom ett kommer-
siellt motiverat agerande. Méatbarhet och transparens ar de viktigaste satten
att undvika detta (Finlay och Moran 2019; Cote, 2022). Sedan 2021 bedrivs
inom ramen for Svenska Institutet for standarder ett arbete med att ta fram
en svensk standard f6r matning av sociala och miljémassiga effekter. Detta
arbete initierades av féreningarna Effektfullt®? och Swedish National Advisory
Board for Impact Investing® i samarbete med PWC. Arbetet forvantas bli klart
under 2023.

Framéver kan EU:s sociala taxonomi eventuellt stimulera efterfragan pa, och
skapandet av, socialt inriktade fonder pa det satt som den grona taxonomin
lett till ett stort antal nya fonder som positionerar sig som “klass 9"-fonder —
investeringar huvudsakligen i 16sningar fér battre klimat och miljo.

Dock har arbetet med den sociala taxonomin hittills varit langsamt och mer
fokuserat pa klassiska ESG-fragor, sasom social hallbarhet hos leverantorer. |
skrivande stund &r det oklart nér EU:s sociala taxonomi kommer att publiceras.

62.  www.effektfullt.se

63. www.swedishnab.se

58 KAPITALFORSORJNING SOM FUNGERAR FOR FLER



6.3 Vad skulle kunna géra sociala féretag och idéburna
verksamheter mer attraktiva att finansiera?

| avsnitten ovan patalas bristen hos investerare i tillampning av effektmatning
och transparens kring investeringar som s&gs ske i hallbara syften. Men vi maste
ocksd fraga oss vad de sociala entreprenérerna kan gora for att (be)visa sitt
varde for presumtiva finansiarer (Lall, 2019; EC 2019; Lindberg, 2020). Utifran
data och intervjuer som gjorts for denna rapport sa &r effektmatning inte en
avgoérande faktor for vilka som beviljas finansiering. De faktorer som framstar
som mer prioriterade kan delas upp i interna och externa faktorer (Philiips och
Johnson, 2019).

Nedan redovisas de viktigaste interna faktorerna for att bli beviljad finansiering.
De externa faktorerna tas inte upp har, da de framfér allt handlar om sadant som
det enskilda foretaget bara kan paverka i mindre utstrackning.

1. Okad affirsmassighet oavsett vinstorientering

De interna faktorerna beskrivs med ord som “affarsméssighet” och “riskvillig-
het”, och som paverkar hur en extern investerare beddmer attraktionen i ett
mojligt projekt, det vill sdga skalbarhet. Skalbarhet avgérs dels av ledningens
férmaga att utveckla organisationen, dels &r beroende av vilken verksamhets-
modell/affarsmodell som organisationen anvander, dels om en expansion
kraver stora investeringar for att lyckas eller inte. Ju storre investeringar som
kravs, desto hogre krav stélls pa affarsmannaskapet och ledningsférmagan i
organisationen. Nagra av féretagsfrémjarna som intervjuats i denna och tidi-
gare rapporter bekréftar att detta &r hogst relevant dven fér de svenska sociala
entreprendrerna.

| de féretag som drivs med ldgre ekonomiska intressen eller pa helt ideell grund
observeras sarskilt en begransad erfarenhet av att ga fran att artikulera en stra-
tegi for tillvaxt till att exekvera densamma med hjélp av externt kapital.

Det finns ett antal bra exempel pa féretag i den idéburna sektorn som har en
hég "affarsméssighet” och som har resonemang om strategiska vagval dven
utifran ekonomisk lénsamhet. Till exempel Skyddsvarnet i Stockholm har intak-
ter som uteslutande kommer fran offentligt upphandlade uppdrag inom social
omsorg. RFSU &r en annan, nagot ovanlig, ideell aktér i den meningen att man
ocksa drivit flera marknadsmassiga produktbolag (idag enbart RFSU AB), mot-
tagningar fér sexuell radgivning, och ett stort atagande inom sexualupplysning.
De arbetar bade i Norden och i andra lander med hjélp av bistandsfinansiering.
Ett utmarkande drag for valetablerade organisationer med starkare ekonomi
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tycks vara en stdrre blandning av kompetenser i bade ledning och styrelser,
noterar framjarna. RFSU och Skyddsvérnet har kunnat bygga upp eget kapital
som kan fungera bade som buffert och som eget expansionskapital (Impact
Invest, 2021).

Organisationer som inte har ekonomi att rekrytera den kompetens de behdver
skulle ocksa i hégre utstréackning kunna attrahera kunniga (externa) styrelsele-
damoter eller radgivare, patalar bland annat representanten for Famna.

2. Okad geografisk spridning och digitalisering

En viktig variabel i en bedémning om “investeringsbarhet” ar huruvida aktivite-
terna i féretaget antingen ar geografiskt knutna till eller relativt oberoende av
en viss plats. Erbjudanden och organisationer, som &r mycket beroende av den
fysiska platsen de verkar pa, &r svarare att skala upp. Ett satt ar dock genom
geografisk replikering eller att replikeras av samarbetspartners genom franchise-
modeller. Det finns en rad olika varianter pa partnerskap och franchisemodeller
som till exempel finns beskrivna hos det sociala féretaget Social Franchise.®

Foér manga socialt motiverade foretag ar dven graden av digitalisering mycket
lag (Impact Invest, 2021). Ett antal foretag som levererar social service fick till
stor del stalla in sina aktiviteter under pandemin, i stéllet for att uppratthalla
relationer med sina klienter med hjélp av digitala kanaler. Denna faktor hanger
dven samman med den tredje interna faktorn:

3. Oppenhet fér mer radikal innovation och exploatering

Maénga socialt motiverade foretag har sin historik och ursprung i radikal social
innovation som man antingen levt vidare p3, eller som man delvis éverfort till
offentliga aktdrer (Johnsson, 2019; Lindberg, 2021). Eftersom det framsta syftet
ofta ar att |6sa en samhéllsutmaning &r det inte lika naturligt, som for en kom-
mersiellt orienterad entreprendr, att tdnka pa hur man ska skydda sin innovation
och hur man ska tjana pengar pa den. Aven om féretaget verkar pa ideell grund
ar det viktigt att fortsatta utveckla och exploatera innovationer, eftersom det
alltid &r exponerat for olika typer av konkurrerande krafter. Denna tredje faktor
ar ocksa mycket viktig for att attrahera externa investerare.

Vilja associationsform utifran investerares preferenser
Med de begrénsningar som finns idag hos finansiarer och myndigheter med
ansvar for kapitalférsérjning, finns skal att fundera pa den i stort sett direkta

64. https://www.franchisecompany.co.uk/social-franchising/#:~:text=Social%20franchising%20is%20
a%20method,a%20local%20social%20franchisee%20partner
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uppmaningen fran finansiarer att "bilda aktiebolag”. Féréndring tar ofta lang
tid, vilket &ven det talar for att syftesdrivna entreprendrer och féretag bér éver-
vaga att starta traditionella aktiebolag, som exempelvis RFSU AB och Rédda
Barnen Valfard AB. Huvudmannen ar i dessa fall féreningar, men dgarbilden i ett
aktiebolag kan ocksa vara lika spritt och med tydliga riktlinjer i bolagsordningen
om syfte och demokratisk grund som i en ekonomisk férening. Blandade afférs-
modeller ar en okande trend i civilsamhallet, saval som bland socialt motiverade
féretag som séatter upp foreningar vid sidan av affarsverksamheten.

Framja ekonomisk hallbarhet genom skattereformer

Andra faktorer som bér lyftas fram som mojligheter att starka den egna ekono-
min i de socialt orienterade foretagen, samt attraktivitet for finansiarer, galler
skattereformer. Detta ar en viktig fraga som finns med under policyrekommen-
dationer i avsnitt 8.2.
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KAPITEL 7

Goda exempel i andra lander

| detta kapitel ges en kort sammanfattning om bakgrund och den nuvarande
situationen i fyra lander déar kapitalforsérjningen sker till ett bredare spektrum
av féretag. Déarefter foljer ett antal exempel pa innovativa offentliga och privata
initiativ.

Sérskilt i Storbritannien och Frankrike har politiker och offentliga aktérer i sam-
verkan med privata aktérer under lang tid provat, utvarderat och vidareutvecklat
en marknad for socialt motiverade féretag och ideella aktorer. | Nederlanderna
har framfér allt en méngd privata investerare utvecklat omradet, medan intresset
fran offentligt hall varit storst fér prestationsbaserade finansieringar. | Tyskland
&r det framfor allt privata initiativ och entreprendrer som framjat utvecklingen av
finansiering till socialt motiverade foretag.

Nar de forsta “filantropiska riskkapitalisterna”, samt intermediarer och frémjare
som inriktat sig pa socialt entreprendrskap, dok upp i Storbritannien, Frankrike
och nagra andra lander, fanns det ingen tydlig bild hur de skulle kunna bli
ekonomiskt hallbara. Det saknades betalningsvilja fér intermediérernas och
frédmjarnas tjanster och finansmarknaden var skeptisk till att investeringar skulle
gbras annat &n i vinstmaximerande syften.®> Under de dryga 20 ar som gatt
sedan dess har attityder férdndrats och pd manga marknader har det blivit
mojligt for kapitalforvaltare att ta in kapital till fonder som har tydliga sociala
syften. Ett antal banker kan idag visa upp en ansenlig portfélj av lan till sociala
féretag och aktorer inom den ideella sektorn (EC, 2019; Yan m.fl., 2019). De
sociala finansmarknaderna som utvecklats i vissa lander i Europa kénnetecknas
ocksad av att finansidrer och investerare ar villiga att ha lagre avkastningskrav
jamfort med riskkapitalister, dock i varierande utstrackning (Cornée m fl., 2018).
Det filantropiska kapitalet har varit mycket viktigt for att finansiera de forsta
privata sociala fonderna, eftersom det tillatit dem att bygga upp erfarenheter

65.  Den som vill ldsa om utvecklingen av impact investeringar i féregangslanderna Storbritannien,
Frankrike, Kanada och USA kan exempelvis |dsa Camilla Backstroms rapport “Nya
finansieringsformer fér social innovation” (2014).
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och att erbjuda sina klienter en betydande flexibilitet, exempelvis kring ater-
betalning av lan. Det finns till och med exempel pa negativ rénta vid positiva
sociala utfall. Vissa forskare menar att ett lagre ekonomiskt avkastningskrav ar
helt avgérande for att de sociala fonderna ska kunna leverera hogsta méjliga
sociala effekt. Det finns da stdrre frihetsgrader att vélja ut organisationer som
finansieras utifran kvalitet och potential for spridning/uppskalning (ibid). Att de
énda tillampar professionella metoder fér investeringsprocesserna, och mater
bade ekonomisk och social avkastning, gor att de skiljer sig fran de rent filantro-
piska finansiarerna.

7.1 Storbritannien vidareutvecklar marknaden

De regeringar som var mest aktiva i bérjan av utvecklingen har fortsatt att driva
pa, oavsett om den politiska makten har bytt farg. Storbritannien har fatt bade
dnskade, och initialt dven odnskade, effekter i sina ansatser att skapa en social
finansmarknad och att implementera resultatbaserad finansiering inom flera
vélfardsomraden (Casanovas, 2022). Regeringen atgardade mycket genom att
tillsdtta en bredare representation fran olika sektorer och aktérer. De lattade
aven pa kraven sa att den sociala bank som skapats fér andamalet, Big Society
Capital, skulle kunna bli I6nsam (ibid). Idag har ett tiotal nationella fonder som
fokuserar pa sociala féretag® och civilsamhallet, finansierats. Férutom finansie-
ring till investeringar och organisationstillvaxt, ger flera av dem &ven bidrag till
administration och effektmétning, vilket 6kar deras ekonomiska hallbarhet. Den
senaste reformen ar ett skatteavdrag for den som investerar i ett socialt foretag
med dgarkapital eller med lanefinansiering.

En historisk anledning till att det som kallas “tredje sektorn” i Storbritannien
har vaxt sig stark &r att staten inte vill ta samma roll som i de nordiska landerna.
Mer specifikt borjade reformer inom offentlig finansiering av social omsorg
att genomfdras i Skottland under 1990-talet. Modellen liknande den svenska
skolpengen. Ersattning skulle ges till personer i behov av omsorg och personlig
assistans. Reformen svarade pa krav fran aktivistgrupper att aga kontroll dver
val och beslut géllande sina anhérigas liv. Reformen gav da méjlighet att sjalv
vilja vilken organisation som skulle anlitas. Aven om det i verkligheten finns ett
antal begrénsningar, exempelvis att kommuner har ratt att kontrollera person-
liga bidrag och erséattningar, blev reformen ett viktigt exempel pa att brukaren
skulle ges valfrihet. Det var framgangsrikt i England dar de offentliga aktérerna
dven drogs med langa vantetider (Henderson mfl,, 2018). Det ledde ocksa till
att ett antal ideella aktorer omformade arbetsséatten till att mer likna sociala

66. Vilka har ett antal juridiska former i Storbritannien, en viktig faktor for att definiera malgrupperna
fér dessa fonder.
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féretag, inte minst for att man skulle kunna skapa erbjudanden och “sélja” sina
tjanster till brukarna (ibid). | vissa delar har den brittiska vélfarden genomfort
resultatbaserad upphandling dér erséttning ges till utférare och leverantérer,
helt eller delvis, baserat pa en kombination av kortsiktiga aktivitetsresultat och
langsiktiga effekter. Detta har skapat behov av extern finansiering till de aktorer
som framfor allt vill leverera sociala tjanster och insatser. Regeringen var mycket
aktiv for att skapa en marknad av intermediarer som kunde strukturera dessa
finansiella produkter och projekt. Dels avsattes kapital for kostnadstéackning hos
intermedidrerna och kapacitetsutveckling hos de sociala entreprenérerna, dels
kapital till de sociala utfalls- och investeringsfonderna (Brannvall och Eriksson
Ashuvud, 2019).

7.2 Frankrike - langst fram med utbud av sparprodukter
for allménheten

Redan 2014 lagstadgade den franska staten om att varje féretag med fler an
250 anstallda skulle ha majlighet att valja en “solidarisk” fond som en del
av sin tjanstepension. Sedan dess har ett flertal banker utvecklat ett antal
erbjudanden som allmanheten kan investera i. Syftet var initialt att stérka
framfor allt de kooperativa féretagen och &dven fairtrade-organisationer
(Brannvall, 2020; Bouges, 2022). En ny myndighet for den sociala ekonomin
skapades som bade framjar social innovation och ger riktlinjer till finansia-
rer f6r hur projekt och féretag kan beddmas vara socialt innovativa. Enligt
lagstiftningen ska de sociala behoven, som ett projekt eller féretag moter,
bland annat vara forbisett av kommersiella aktérer eller det offentliga. Hos
féretag och entreprendrer kan social innovation ocksa innebéra att man pa
ett innovativt och nytt satt producerar tjanster, produkter eller organiserar
arbetsinsatser. Med hjélp av sadana definitioner blir det ocksa mgjligt att
klassificera vad som ska réknas till sociala eller “solidariska” investeringar, en
vanligare bendmning i Frankrike.

Arligen sammanstalls data och utfall fran den “solidariska finansieringen” och ar
2022 uppgick den till totalt 699 miljoner euro (FAIR, 2022). Kapitalet ar uppdelat
i fyra kategorier dér féretag och organisationer med social impact star f6r den
storsta delen med 63 procent av kapitalet. Detta &r en 6kning med 38 procent
jamfort med féregaende ar. Investeringar till utvecklingsekonomier minskade
déremot med nastan samma omfattning. | rapporten indikeras att investering-
arna har rért sig fran utvecklingsekonomier till inhemska mottagare. | absoluta
tal har 1,3 miljarder euro investerats i foretag och organisationer i Frankrike
under 2013-2020 (Figur 6 och 7).
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Figur 6: Utvecklingen av finansiering till socialt motiverade féretag i Frankrike
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Finansiering sker ofta genom sa kallade 90/10 fonder, dér fem till tio procent av
kapitalet investeras i enlighet med definitionerna for “solidarisk finansiering”
och dvriga 90 procent &r bredare ESG- investeringar.

Figur 7: Typer och férdelning av féretag som fatt del av “solidarisk finansiering” i

la

Frankrike.

Stiftelser
Jordbrukskooperativ
Bostadsréattsféreningar
Personaldgda féretag

Ovrigt

Medlemséagda féretag
Enskilda firmor
M |deella féreningar

M Sociala féretag

Kélla: FAIR, 2022.

Den franska sociala finansmarknaden visar en stor bredd av féretagsformer och
verksamheter som far finansiering.

ENTREPRENORSKAPSFORUM 65



7 — GODA EXEMPEL | ANDRA LANDER

7.3 Nederldnderna — mogen marknad for institutionellt
kapital

Inspirerade av amerikanska exempel pa investeringar i lokala omraden bérjade
vissa kommuner i Nederlanderna experimentera med offentligt privat partner-
skap (OPP)¥” som finansierar sociala tjanster genom prestationsbaserade kon-
trakt, sa kallade Social Impact Bonds (SIB). Nastan alla av de tolv SIB-projekten
fokuserar pa arbetsléshet. Framgangarna med de forsta projekten stimulerade
initiativ till socialt entreprendrskap for att bygga affarscase kring sociala fragor
(Oeij mAl., 2017). Social Impact Factory, till exempel, &r en plattform fér staden
Utrecht som hjélper entreprendrer med sociala syften att hitta projekt inom sta-
den. Det var inspirerat av andra atgarder som utvecklats av stdderna Rotterdam
och Amsterdam. En mer allman policy ar att kommuner begar att féretagare
spenderar fem procent av sin vinst pa “social avkastning” nar beloppet som
kommunen kontrakterat ut dverstiger 100 000 euro. Social avkastning kan astad-
kommas genom att skapa jobb eller genom att erbjuda stéd eller kunskap till
lokala initiativ eller sociala foretag. Projektframgangar bidrog till att regeringen
bdrjade stimulera socialt entreprendrskap nationellt.

Parallellt med att fler SIB-projekt fortsatter att skapas i andra omraden har man
i en av regionerna sett ett behov av att satta upp en utfallsfond for att hjélpa
de sociala entreprendrerna att skala upp sina l6sningar. Dérmed breddades
omradena som kan adresseras till mental hélsa, ekologisk omstallning med
mera. Regionen tog hjélp av en intermediar specialiserad pa social impact for
att inratta fonden.

Inom finansbranschen har Nederlénderna haft en stark position inom hallbar-
hetsomradet dar ett flertal banker legat langt framme med investeringar i miljo,
klimat och sociala fragor i ett internationellt perspektiv. Ett exempel ar Triodos
bank som har sitt ursprung i att grundarna bildade en studiegrupp som disku-
terade hur pengar kan investeras hallbart. Det ledde till att de etablerade en
stiftelse som jobbade med donationer och Ian till innovativa féretag. Nagra ar
senare bildade de Triodos bank som 1990 blir den férsta i Europa att lansera en
fond for att investera i ekologiskt jordbruk. Denna féljs sedan av andra gréna
fonder. Pa det sociala omradet var Triodos en av de forsta bankerna att investera
i mikrofinansiering och kanske den enda bank i Europa som haft en fond som
specifikt finansierat organisationer i kultursektorn.®

67.  OPP finns inom hela EU, &ven Sverige: https://www.upphandlingsmyndigheten.se/
frageportalen/1966035/vad-ar-ops-och-opp-samt-ppp-tsb0/

68.  https://www.triodos.nl/over-triodos-bank
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Minskad ungdomsarbetsléshet med utfallskontrakt

Det forsta utfallskontraktet utférdes 2013-2015 i Rotterdam, Nederlanderna,
i samarbete med ABN Ambro, den filantropiska stiftelsen Start Foundation
och utféraren Buzinezzclub. Den senare organisationen hjalpte unga mann-
iskor (17-27 ar) att starta foretag eller med arbetstréning och utbildning.
Malet var att minska ungdomsarbetslésheten, som i Rotterdam hade en
av de hogsta i landet med 14 procent. Metoden var framfér allt coachning
och mentorskap under en sexmanadersperiod med dagliga aktiviteter for
att hjalpa ungdomarna att utveckla affarsidéer eller arbeta fram en plan for
studier eller arbete.

Under det forsta aret deltog 80 ungdomar och for 47 av dessa kunde arbets-
|&shetsersattning (eller motsvarande) avslutas under aret, vilket motsvarade
totalt 464 dagar. Kostnaden pa arsbasis for arbetsléshetsersattning var cirka
153 000 SEK per person och kostnaden fér projektet utslaget per person var
45 600 SEK.

ABN AMBROs davarande sociala fond och den filantropiska stiftelsen Start
Foundation finansierade 60 procent av projektet, motsvarande cirka 7,3 mil-
joner SEK, och utlovade dessutom tolv procents avkastning pa kapitalet om
projektet lyckades som helhet. De resterande 40 procenten finansierades av
Buzinezzclub.

Efter de lyckade resultaten startades ytterligare tva storre SIB-projekt till-
sammans med Buzinezzclub i Rotterdam och Eindhoven.

7.4 Tyskland — fragmentering dar sociala riskkapitalfonder
lett vdgen

Intermediarer i Tyskland som konsulterats for denna rapport uppger att det
finns manga likheter med situationen i Sverige: civilsamhallet & mycket viktigt
for arbetet med integration pa arbetsmarknaden av saval flyktingar och immi-
granter (Engstrom, 2020) som andra malgrupper. Tyska regeringen har nyligen
utarbetat en strategi for socialt entreprendrskap som svar pa EUs handlingsplan
fér den sociala ekonomin (strategin var dock inte publicerad dnnu vid denna rap-
ports utgivning). Det &r ett viktigt steg framat i ett land som hittills haft mycket
varierande stdd i landets olika regioner. Tva delstater, Berlin och Hessen, har
varit proaktiva i att framja och finansiera socialt inriktat entreprendrskap.
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For entreprendrerna tycks dock finansieringsgapet ha ékat. Tidigare var det
framfor allt finansiering upp till en halv miljon euro som var problemet, men nu
ar det allt fler som har problem dven upp till en miljon euro, uppger intermedi&-
ren FASE. De menar att det finns en debatt i Tyskland om vilken “impact” som
impact-investerare faktiskt har. Finns det verkligen intresse av att betala eller
investera i projekt med enbart sociala resultat? Investerare arbetar fortfarande
efter kommersiella principer dven nér de intresserar sig for sociala foretag,
menar féretrddare for Bertelsmann Stiftung. Enligt stiftelsen ar de flesta som
investerar med sociala fortecken i Tyskland, mycket fé6rmdogna privatpersoner
och familjer, afférsénglar, mindre filantroper och nagra enstaka fonder. Ett vik-
tigt stdd som den tyska regeringen aviserat, med hjélp av EU-medel, ar tdckning
for de transaktionskostnader som en intermediér har for att hitta investerare
eller féormedla kapital till en social entreprenor.

Precis som i Sverige ar de sociala entreprendrerna och féretagen oftast verk-
samma inom utbildning, hélsa och socialt arbete och deras malgrupper ar
oftast barn och unga, flickor och kvinnor samt personer med en bakgrund som
flyktingar eller immigranter (SEND, 2022).

I Tyskland finns dven nagra av de allra férsta sociala impact-fonderna, till
exempel BonVenture och Ananda Ventures. BonVentures® skapades redan
2003 och finansierar sociala entreprenérer genom &garkapital, mezzanin och
lan for att kunna finansiera tre typer av organisationer: syftesdrivna foretag
med vinstdelning, sociala féretag som &r vinstdrivande men aterinvesterar vin-
sten, samt ideella aktdrer som efterstrévar nollresultat, men dér alla intakter
kommer fran betalande kunder (inklusive offentliga kontrakt). De bérjade med
en fond pa fem miljoner euro och férvaltar nu sin fjdrde fond som ar tio ganger
storre. De beskriver sig sjalva numera som "high impact”-investerare. Starten
av bade BonVenture och den nagot yngre Ananda Ventures’® mgjliggjordes
med filantropiska investeringar av sa kallade Family Office och féretagsstiftel-
ser dar framfor allt Bertelsmann och BMW Foundation har varit mycket aktiva.
Ananda hade samma storlek pa sin fond nar de startade som BonVenture men
har valt att bredda sin investeringsstrategi och stdangde under 2022 en ny fond
med 108 miljoner euro.

69. https://bonventure.de/en/our-impact/
70.  https://ananda.vc/
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7.5 Offentliga aktorer och initiativ som starker
kapitalférsorjningen i féregangslanderna

Bank de Territoire — utvecklingsbanken som investerar socialt

Denna relativt nybildade bank i Frankrike har som fokus att stodja social innova-
tion och investera i socialt motiverade foretag. Logiken &r att banken vill stédja
en utveckling dér sociala féretag och idéburna verksamheter gar fran att vara
beroende av statliga (och privata) bidrag till att bli mer sjalvsténdiga och ekono-
miskt hallbara. For att det ska ske behdvs ett langsiktigt stdd sa att sektorn kan
bygga upp ett eget kapital och starka balansrékningen. Bankens verksamhet ar
framfor allt inriktad pa riskkapital och ger &ven bolagen stdd med radgivning.
Det handlar inte enbart om tillvéxt och finansiering utan ocksd om metoder for
att skala upp sociala innovationer.

Banken har investerat 300 miljoner euro sedan 2020 fér att accelerera utveck-
lingen genom bidrag och investeringar i dessa féretag. Den investerar i alla
olika féretagsskeden, fran idéfas till uppskalning. Nar banken investerade struk-
turerades aven projekt dar det beddéms finnas potential fér matbara sociala,
regionala och/eller miljéméssiga positiva effekter. Lénsamheten i projekten
beddms ocksa. Fem omraden prioriterades: lokal ekonomisk utveckling, hélsa
och medicinsk omvardnad, utbildning och kompetensutveckling, digital inklu-
dering samt omstallning av livsmedelssystem och kosthallning. For konceptut-
veckling och tidig teknisk produktutveckling har banken ett antal utlysningar for
innovationsbidrag. Efter det att ett foretag fatt bidrag ar avsikten att félja upp
med investeringar genom &garkapital eller hybridkapital.

Banken investerar dven i nationella sociala obligationer och fonder. Annu har
dock inte dessa effekter utvarderats.

ACCESS - mojliggjorde finansiering som gav manga fére detta kriminella
deras enda chans i samhillet

For en person med kriminell bakgrund eller kdnd historik av drogmissbruk ar
arbetsmarknaden ofta sténgd. Den brittiska stiftelsen Forward’' sag att deras
framgangsrika arbete med att rehabilitera personer som avtjanat ett fangelse-
straff, eller kommit ur ett missbruk, blivit allt svarare att uppratthalla da klien-
terna inte far en anstélining. For att ta sig an dessa problem initierade stiftelsen
stod for att starta eller expandera en verksamhet som kan ge arbetstillféllen till
personer ur dessa malgrupper.

71.  https://www.forwardtrust.org.uk/
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Forward hade inget eget kapital for detta. Tack vare att brittiska regeringen till-
sammans med den nationella lotteristiftelsen och den sociala banken Big Society
Capital” skapade ACCESS’® for att anpassa finansiella produkter till vad som
efterfragas av ideella aktdrer och sociala entreprenérer fanns en ny maojlighet.
Intermediérer och nya sociala fonder kunde séka medel f6r bade verksamheten
och viss del av de administrativa kostnaderna. Stiftelsen hade heller inga egna
kunskaper om att finansiera bolag utan satte ihop ett partnerskap av personer
med kunskaper om investeringar och entreprendrskap. Deras fond erbjéd bolag i
tidigt skede 1) matchande bidrag till crowdfunding vilket hanterades av JustGiving,
och 2) radgivning och lanefinansiering upp till en miljon GBP for féretag i tillvaxt-
skede. En svensk filantrop (individ i familjen Rausing) donerade medel som entre-
prendrer kunde fa som matchande bidrag i crowdfunding. Affarsradgivningen
finansierades genom ett bidrag fran ett av de nationella lotterierna. Lanen som
erbjods var utan sdkerhet och med en rénta pa sju till tolv procent. En mindre del
av lanet efterskanktes nér de sociala resultaten uppnaddes.

Svenska Impact Invest hjalpte Forward att lansera fonden i april 2018 och hante-
rade investeringsprocessen. Fram till 2020 finansierade fonden 30 foretag vilket
ledde till att cirka 100 personer med bakgrund i kriminalitet och/eller missbruk
kom i arbete. Nagra av féretagen &r: TAP Social Movement’, ett nystartat
bryggeri i Oxford som erbjuder praktik och jobb till personer som just avtjénat
fangelsedomar; Seagulls Re-use’™ i Leeds som bérjade sin verksamhet for att
processa och sélja dverbliven farg och dérmed blivit en arbetsintegrerande,
[6nsam verksamhet; HM Pasties’™, ett bageri startat av en man vars uppvaxt
préaglats av vald och kriminalitet.

ACCESS hade som helhet stallt ut 250 lan under denna period och 232 aret
dérpa som genomsnittligt lag pa motsvarande 700 000 SEK. | utvérderingen 2021
konstaterades att satsningen har haft dnskad effekt sa till vida att malgrupperna
finansierats. Daremot har de sociala resultaten i sin helhet &nnu inte utvarderats.

UK Social Investment Tax Relief
Som ett komplement till det generella investeraravdraget fér personer som
investerar i onoterade féretag inférdes ett socialt investeringsavdrag som en

72.  https://bigsocietycapital.com/

73. https://access-socialinvestment.org.uk/us/the-story-so-far/

74.  https://www.tapsocialmovement.com/

75. https://seagullsreuse.org.uk/seagulls-story/

76. https://hmpasties.com/about-us/ Se videon med grundaren Lee Wakeham: https://youtu.be/
IX3wSd0OP1Sohttps://youtu.be/IX3wSdOP1So
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tillfallig stimulans. Investeraren kan gora avdrag for en rad olika instrument,
aktieinvesteringar, 1an och &aven investeringar i sociala utfallskontrakt och
sociala obligationer. Reglerna for avdrag anger vilka typer av organisationer och
verksamheter som omfattas och har uppdaterats vid ett tillfélle (2017) for att
undvika odnskade effekter.

Under de sex férsta aren bidrog detta till finansiering av 109 organisationer,
alltifran mikrolan till miljonbelopp, och uppgick till totalt 18 miljoner GBP. En
femtedel av dessa ar ideella féreningar, knappt hélften ar kooperativ “community
benefit societies” och 6vriga ar sociala foretag. Drygt hélften har finansierats
med hjélp av lan, f6ljt av aktieinvesteringar.

Figur 8: Finansiering till socialt motiverade féretag som skett till féljd av det
privata investeraravdraget i England.
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Kélla: Big Society Capital (2022).

Efter flera ars forlangning upphérde investeraravdraget i april 2023. Det finns
annu inga analyser av effekterna av detta, forutom enskilda rapporter fran vissa

av organisationerna som med hjélp av investeraravdraget lyckats fa finansiering
(GetSITR, 2022)".

Som ett féretag i tidigt skede ansags vi vara for riskabla av institutionella
langivare. SITR gjorde det mdéjligt fér oss att erbjuda de som ville stédja
vart uppdrag en attraktiv balans mellan risk och avkastning. Tack vare
pengar som samlats in genom SITR har vi pa ett ars tid lyckats ga fran att

77.  https://www.getsitr.org.uk/sitr-glance
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stédja 3000 ungdomar éver hela England till 6ver 30 000. Kommenterar
verksamhetschefen fér det sociala féretaget East Learning (ibid).

Portugal Inovacédo Social - starker kapacitet och investerar

Aret efter att Storbritannien genomférde skatteavdraget fér sociala investe-
ringar, skedde samma sak i Portugal. Det ar dock djarvare och ger investerare
130 procent i skatteavdrag for finansiering upp till max 0,8 procent av den vali-
derade organisationens arliga omséattning.

For baranagra ar sedan startade Portugal ett initiativ for att framja utvecklingen
av sociala innovationer och ansékte om 150 miljoner euro fran EU:s sociala fond.
Det beviljades och sedan dess har fyra olika finansieringar skapats:

e Kapacitetsstarkande program som pagar upp till 18 manader med indivi-
duella beddmningar om vilket stod entreprendren behdver, dar hen (eller
teamet) sedan kan valja vilka radgivare, mentorer eller kurser de vill nyttja.
Stodet uppgar till 50 000 euro och betalningen sker nér entreprendrens
verksamhet pabdrjas. Hen behdver inte ldmna in nagra kvitton eller andra
underlag.

s Partnerskapsfinansiering for att stimulera fler att investera socialt. Ett
bidrag pa hogst 50 000 euro ges for att tacka upp till 70 procent av
kostnader for att starta, vidareutveckla eller sprida en social innovation.
De 6vriga 30 procenten maste investeras av en privat eller offentlig
investerare och den delen kan finansieras med valfritt instrument.

* Finansiering for utfall i sociala utfallskontrakt. Finansiering fran 50 000
euro och uppat till privata aktdrer som satter upp projekt i partnerskap
med minst en offentlig aktor. Finansieringen av projektet maste komma
fran en eller flera sociala investerare. Om utfallen levereras enligt plan
betalar fonden tillbaka kapitalet till investeraren med viss avkastning.

7.6 Sociala, privata investerare

SACS England - lokal samhallsutveckling genom investeringar i fastigheter
och férnybar energi

Social and Sustainable Capital (SACS) startades 2014 av ett par personer med
bakgrund inom finansbranschen och har fram till 2021 lanserat fyra fonder
med sammanlagt 145,6 miljoner GBP investerade. Pengarna har gatt till 42
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organisationer dar majoriteten ar icke-vinstdrivande organisationer. De fyra
fonderna beskrivs kortfattat nedan:

e Social and Sustainable Housing. En tioarig fond som lanar ut tva till fem
miljoner GBP till sma och medelstora ideella organisationer for att inves-
tera i stdd- och serviceboenden.

e Community Investment Fund. En fond som férser sma och medelstora
ideella organisationer och sociala foretag som arbetar pa lokal och
regional nivda med lan med langa |6ptider utan sékerhet i storleken 250 000
till tvd miljoner GBP. Investeringarna har gatt till aktorer som utdkar social
service och tillgang till fornybar energi. Syftet ar att starka deras ekonomi
och organisationsutveckling.

e Third Sector Investment Fund. En av de forsta fonderna som skapades
for att finansiera vaxande sociala foretag med riskvilligt kapital. Flera av
investeringarna har finansierat organisationer som levererade till projekt
med utfallskontrakt (de statliga SIB-programmen). Tre lan gick till den
storsta solcellsanldggningen i England som ags av ett lokalt kooperativ.

e SASC Bridge Finance erbjuder flexibla lan (mot sékerhet eller garantier), en
till fem miljoner GBP, till organisationer som arbetar i underprivilegierade
omraden och vill investera i klimatomstallning, samt till féretag som
utvecklar férnybar energi och &r villiga att géra CSR-liknande investeringar.

Den gemensamma némnaren for fonderna ar att de fokuserar pa eftersatta
regioner och grupper av ménniskor som lever i utanforskap eller ar missgynnade
i samhéllet av olika anledningar sasom fattigdom, sjukdom, funktionsnedséatt-
ningar, arbetsloshet eller social isolering.

SACS fick det initiala kapitalet fran den statliga Big Society Capital samt en social
intermediar. Det ar huvudsakligen filantropiska stiftelser som nu ar investerare
i de olika fonderna, men dven svenska Skagen har investerat i SACS. De mater
sina effekter enligt en metod utarbetad i Impact Management Project’® och har
satt upp ESG-kriterier for varje portfolj, saval som den egna organisationen.
Mer information finns i deras arliga impact-rapport.

FASE - intermedi&r och social impact fond
Den tyska intermediéren FASE sattes upp 2013 pa initiativ av den sociala entre-
prendrskapsframjaren Ashoka for att formedla kapital till sociala entreprendrer.

78. https://impactmanagementproject.com/
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For ett par ar sedan satte de dven upp en egen fond, European Social Innovation
and Impact Fund (ESIIF). 12,4 miljoner euro har investerats i fonden av profes-
sionella och semi-professionella impact-investerare och har ocksa erhallit en
garanti fran EU:s investeringsfond (EIF) pa 3,2 miljoner euro. Fonden &r ett av
fa exempel dar man hittills har investerat en tredjedel med mezzanine-kapital,
det vill sdga juniora och seniora lan dér man &aven tar en dgarandel i socialt
motiverade foretag som verkar inom halsa, utbildning och miljé. Hittills har man
investerat i tio foretag. Fonden har som mal att investera i flera EU-l&ander.
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KAPITEL 8

Diskussion och
rekommendationer

- behoven av mangfald inom finansmarknaden

8.1 Sammanfattande analys och diskussion

Ingen av de offentliga aktérerna som verkar for foretagens tillvéxt genom
kapitalférsorjning har nagot specifikt fokus pa féretag och entreprenérer utifran
social innovation eller sociala tjanster. Daremot lyfts social hallbarhet fram som
ett tema som uppmérksammas, menar foretradare for de offentliga finansia-
rerna. Almi Féretagspartner havdar exempelvis att man infért genomlysningar
av alla ansdkningar utifran olika hallbarhetsperspektiv. Alla som ansdker ska bju-
das in till aktiviteter som syftar till att identifiera vilka hallbarhetsaspekter som
ar viktiga i respektive foretag ur ett riskperspektiv, men ocksa utifran positiva
utvecklingsmajligheter.

Social hallbarhet ar dock vasensskilt fran social innovation och socialt motiverat
féretagande. Social hallbarhet bedéms oftast utifran ansvarsfragor och hante-
ring av risker.”? Den behdver inte ha direkt koppling till afférs- eller verksam-
hetsidén utifran ett socialt syfte.

Bidrag for socialt entreprendrskap och socialt motiverat foretagande finns i
ganska stor utstrackning bade hos svenska aktérer och inom EU. Innovation och
startup-skedet har dérmed relativt goda finansieringsférutsattningar. Som har
visats i denna rapport har det skett en férskjutning mot att satta upp kriterier
som exempelvis potential for [6nsamhet och vinst. Saddana kriterier omgardas
av oklarheter kring definitioner och vaga forklaringar till hur dessa krav gynnar
malet med olika utlysningar. En frekvent anvand férklaring lyder “Det ar ett val
som... gjort” dér subjektet alterneras mellan “politiker”, “beslutsfattare” eller

79.  Se exempelvis végledningen samhéllsansvar, ISO 26000
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"

vi”. Det gors tolkningar om hur vissa instrument kan och bor anvéndas. Detta
formar uppfattningar och praxis for vilka typer av féretag som kan finansieras.
Darmed blir en stor del socialt motiverade féretag forbisedda.

Tolkningar som institutionaliseras

Tva framtradande idéer tycks dominera offentlig praxis: Den forsta idén gor
géllande att det offentligas roll som komplement till privata aktérer betyder
att man gar tillsammans och att offentlig finansiering i stort sett alltid kréver
motsvarande privat medverkan i finansieringen. | intervjuerna med Almis
foretrddare stalldes fragan om vad komplettering betyder. Fér Almi Invest har
Naringsdepartementet uttryckt krav i dgaranvisningen till moderbolaget att
medinvesteraring ska ske samtidigt i ett portfoljbolag med ett minst lika stort
belopp av minst en privat kommersiell aktor pa lika villkor.2 Fér andra aktérer
och instrument finns inte sddana villkor fran staten. Andra offentliga aktorer kan
komplettera genom att gora det som marknaden inte gér nér det géller 1an och
andra former av stéd. Né&r staten investerar pa samma villkor som de privata
investerarna uppstar en konflikt om andra mal som staten har, framfér allt mal
om regional utveckling av naringslivet (Svensson, 2017).

Den internationella jamférelsen visar att i andra lander i Europa anses sta-
tens roll vara att komplettera det gap som marknaden inte fyller. Malet ar
detsamma: att framja en hallbar och I6nsam tillvaxt. Men idag ser saledes
fardplanerna helt olika ut.

Den andra dominerande idén som aterkommer gang pa gang ar att finan-
siering, i synnerhet med &garkapital och &garkapitalsliknande instrument,
endast kan goras i kommersiellt orienterade bolag. Darmed sker de endast i
féretag registrerade som aktiebolag. En forklaring ligger i sprak och termino-
logi. De statliga och manga av de privata finansidrerna betonar “"I6nsamhet”,
"affarsmassighet” och "vinst”. De socialt motiverade féretagarna anvénder i
stallet ord som “overskott”, “att ga plus” och att vara "ekonomiskt hallbar”.
Likasd &r det vanligare att de senare jobbar utifran “verksamhetsplaner”,
snarare an “affarsplaner”. Ytterligare en forklaring som framkommer &r
huvudmannaskapet, svarigheten fran finansidrens sida att forsta de organi-
sationer som exempelvis dgs av sina medlemmar eller personal. Det ar ett
problem som gor att dven privata finansiarer ofta véljer bort de féretag som
drivs kooperativt.

80. https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/forordning-
2012872-om-statlig-finansiering sfs-2012-872
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Konsekvenser av fokus pa kommersiella modeller

Né&r tolkningar och idéer blir institutionaliserade finns det ocksa en risk att
samma uppfattningar delas av politiker och tjanstemén som ska utforma och
uppdatera befintlig policy. De begrénsas darmed i sina tankemdnster. Det har
till exempel skett i privatiseringen av svensk vard och omsorg enligt Selling
(2021). Det finns en stark tendens till detta vad géller synen pa foéretagens roll
att bidra till Agenda 2030 och I6sa samhallsutmaningarna. Idéerna riskerar i for-
l&ngningen att leda till en forestélining om att mangfald och hallbar tillvaxt bast
levereras genom kommersiellt drivna aktiebolag. Forskningen pekar entydigt pa
att exempelvis valfriheten inom svensk valfard &r negativt paverkad jamfort med
grannlénderna som har en storre mangfald av utévare (Selling, 2021; Mellgren,
2022). Det har i sin tur haft negativ effekt pa kvaliteten inom vissa omraden. Det
finns saledes ett egenvarde i att en organisation driver sin verksamhet utifran
en social vérdegrund.

Den svenska marknaden &r fér “tunn”

Ett satt att analysera den marknad som ett féretag verkar inom utvecklades av
forskaren Paul Nightingale och hans kollegor (beskrivet i Tillvaxtanalys, 2017)
som antingen “tunna” eller “tdta” marknader. | en “t&t” marknad finns manga
féretag som verkar och hela tiden interagerar med varandra. Det géller i fére-
tagens olika skeden (dven tillvaxtfaser) och for olika foretagsstorlekar. Det finns
aven tillrackligt manga finansidrer med de kunskaper som krévs for att kunna
gobra investeringar och tillféra ett mervéarde utover det kapital som investeras.
En “tunn” marknad préglas déremot av motsatsen.

Detta ar kanske en bra férklaringsmodell till hur den svenska marknaden av
socialt motiverade féretag ser ut idag. Det kan ocksa bidra till att forklara den
brist pa finansiering som har patalats i flertalet tidigare rapporter (exempelvis
Lindberg, 2022; Nachemson-Ekwall 2021, Métesplats Social Innovation, 2021).
Det &r ocksa viktigt att statistiken fran de offentliga aktdrerna pa beviljade
investeringar och lan 6ppet redovisas utifran associationsform.

Kunskapsluckor hos bada parter

Det finns tva stora kunskapsluckor identifierade i foreliggande rapport: for det
forsta finns en brist pa kunskap — och kanske dven intresse — om socialt motive-
rade foretag hos potentiella finansiarer och investerare. De entreprendrer som
inte forekommer i “pitch-tévlingar”, inkubatorer eller passar in i VC-bolagens
portfoljer fér en mer dold tillvaro. Inte sallan 1amnar de 6ver betydelsefulla
innovationer till andra aktérer utan att kréva betalning med marginal (Johnson,
2019; Lindberg, 2021).
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For det andra har bristen pa kunskap vad géller tillvaxtfragor identifierats som
en viktig orsak till att gruppen av socialt motiverade foretag lever vidare i denna
dolda tillvaro. Eller att de inte framstar som attraktiva for investerare. | andra
rapporter (exempelvis Lindberg, 2021, Nachemson-Ekwall, 2021b) har ocksa
behovet av gemensamma satt att mata sociala resultat patalats. Det behdvs
storre anvandning av oberoende valideringar nér bade féretag och investerare
ska investera i syfte att bidra till social nytta. Man kan komma langt med att
anvdnda de globala standarder som redan &r tillgangliga fran exempelvis
Impact Management Project, the Global Impact Investing Networks standard
for indikatorer “IRIS”, standarden for samhallsansvar ISO 26 000 och Global
Reporting Initiative, bara fér att namna nagra (Brannvall, 2020).

Staten som agare till de viktigaste offentliga finansieringskéllorna (framfér allt
Almi-koncernen och flertalet av de regionala fonderna) anger att finansiering
ska ske utifran beddémningar om vilka entreprendrer och féretagare som kan
beddmas ha en "hallbar l[6nsamhets- och tillvéxtpotential”. Alla dessa ord ger
utrymme for tolkningar och just nu &r den raddande tolkningen till de vinst-
maximerande bolagens férdel. De ldgger betoningen pa det sistnédmnda ordet
“tillvaxtpotential” och fér landsbygdsregionerna ligger betoningen ofta pa
"jobbskapande”. Véljer man i stallet att betona ordet “hallbar” finns en viktig
aspekt av resiliens och dverlevnadsférmaga att bedéma. Det finns indikationer i
denna rapport pa att de socialt motiverade féretagen har hdg dverlevnadsgrad.
Aven om de inte kan visa upp samma tillvixtkurvor, kan den stadigt vixande

|u

organisationen vara lika |6nsam i langden. Sarskilt nar fler varden utvecklas.

Tre omraden inom offentlig policy lyfts fram i foljande rekommendationer, samt
en modell for hur en svensk finansmarknad for socialt motiverade féretag skulle
kunna se ut.

8.2 Policyrekommendationer

8.2.1 Utveckla en tydligare bild av vilka féretagen &r

Sammanstéllningar och olika férsdk att kvantifiera antalet socialt motiverade
féretag har hittills bara gjorts inom vélfardsomradena utbildning, vard och hélsa
samt social omsorg. Det beror pa att Sverige inte infort statistiska markorer for
féretag som beskriver sociala eller miljémassiga syften i bolagsordningen eller
motsvarande. Tidigare studier och rapporter (Tillvéxtverket, 2018; European
Commission, 2019; Motesplats Social Innovation, 2021) begrénsar grup-
pen av foretag pa ett satt som inte reflekterar den mer heterogena gruppen
féretag som beskrivs i denna rapport. De socialt motiverade féretagen och
ideella foreningarna med néringsverksamhet uppskattas till cirka 3 000 inom
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valfardssektorn av knappt totalt 84 000 (Gawell 2019; SCB, 2022). Fér vanliga
aktiebolag konstateras att det inte gar att utldsa vilka bolag som huvudsakligen
skulle ha samhéllssyften. Har ar det nya registret for idéburna féretag ett val-
kommet initiativ.

Inom vélfardssektorn har vi sdledes ganska goda mojligheter att studera och
forsta foretag i olika associationsformer och deras bakgrund, men om vi énskar
en mer heltdckande bild sa behéver vi veta mer, framfér allt om de bolag som
arregistrerade som aktiebolag. En tidigare utredning som Tillvaxtverket gjorde
for att analysera om det behdvs en sarskild féretagsform f6r socialt motiverat
féretagande kom fram till att det troligen skulle medféra nackdelar och rekom-
menderade vidare utredning (Tillvéxtverket, 2019). Eftersom behovet av fortyd-
ligande dock ar stérst bland aktiebolag skulle ett mer pragmatiskt satt, som inte
kraver kontroll och nagon stérre administration, vara att sociala syften anges i
féretagens bolagsordning och eventuellt ocksa hur ett 6verskott ska hanteras .

8.2.2. Stérk kunskap och kapacitet hos féretag med sociala syften

Alla ansvariga for kapitalférsorjning eller radgivning vittnar i intervjuer om att
det finns ett mycket stort intresse bland unga och nya entreprendrer att l6sa
samhallsutmaningar. Inte minst har Norrskens aktiviteter och de offentliga
inkubatorerna som fokuserar allt mer pd Agenda 2030 utgjort férebilder. | flera
inkubatorer och innovationskontor, exempelvis BizMaker®' och Linkdpings uni-
versitet®?, valkomnas entreprendrer i alla olika associationsformer. De har en
viktig roll i att utbilda entreprendérer och féretag om tillvaxtfragor, déribland hur
verksamheterna kan finansieras och att bygga natverk med presumtiva investe-
rare. Manga stottar dven praktiskt, till exempel med att identifiera kundgrupper.
Ett flertal organisationer ar sérskilt inriktade pa att framja socialt entreprenor-
skap, exempelvis Reach for Change, Ashoka Nordic, Coompanion, Inkludera
Invest, Famna, Mikrofonden, Impact Hub, SE Forum och Impact Invest. De flesta
fokuserar pa de tidiga skedena. Dessa skulle kunna stérkas i sina kapaciteter att
ge radgivning kring tillvaxtfragor och finansiering, sasom féretagsinkubatorerna
och innovationskontoren, vilka atnjuter offentlig finansiering for sitt arbete.®
Om det finns en politisk vilja att dka mangfalden av féretag och utveckla den
potential fér sociala vérden som de socialt motiverade foretagen kan leverera,
bor verksamhetsstod 6vervagas till fler specialiserade foretagsframjare.

81. https:/bizmaker.se/
82. https:/liu.se/en/organisation/liu/uf/isa/liu-innovation

83. Med féretagsinkubatorer avses de som ar medlemmar i SISP - Swedish Incubators and Science
Parks — och har offentlig finansiering.
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Likasa ar det viktigt att frdmjarna sjalva funderar dver sitt erbjudande. Kan de
i hégre utstrackning hjélpa etablerade féretag, med beldgg for sitt samhalls-
varde, att utvecklas? De har potential att hjélpa till att géra marknaden “tatare”
fér att anvanda Paul Nightingales uttryck. Erfarenheter fran andra lander visar
att sa kallade "investment readiness”-program, ekonomisk radgivning och
organisationsutveckling till sociala entreprendrer gér dem mer bendgna att
bade soka och bli framgangsrika i att fa investerare, enligt EU:s handlingsplan
fér den sociala ekonomin (Europeiska kommissionen, 2021).

8.2.3 Genomfor skattereformer

De storsta aktorerna inom idéburen sektor far intékter fran att leverera tjanster
till den offentliga sektorn, framfér allt inom vard och social omsorg. Medan
privata foretag kan attrahera investerare genom att visa attraktiva marginaler
(tack vare noggrant urval av malgrupper, etableringsplatser och skalférdelar) ar
de socialt motiverade aktérerna relativt oattraktiva, framst genom att de inte,
eller valdigt begrénsat, delar ut vinst. Den juridiska formen, oftast kopplad till
vardegrunden, gor séaledes att aktérer inom samma bransch spelar pa olika
planhalvor i kampen om finansiering.

Ett satt att 6ka den ekonomiska hallbarheten &r att helt ta bort eller drastiskt
sénka vinstskatten fér de organisationer som férbinder sig att inte géra vinstut-
delningar, eller som gor det i mycket begransad omfattning sdsom i aktiebolag
med sérskild vinstbegransning. Om grundare och dgare har forbundit sig att
aldrig ta ut vinst, vad motiverar da staten att ta hem del av vinsten nar verk-
samheterna utfor samhallstjanster? Det skulle kunna motiveras ekonomiskt med
en genomlysning av vilka bidrag som da eventuellt kan minskas (med minskad
administrativ kostnad som ocksa kan &verforas i skatteladttnaden eller ses som
besparing for samhéllet).

En analys bér goras av mdjligheten att med sankt skatt stérka foretagens
egna interna kapital och i férlangningen &ka tillvaxten i de organisationer
som har ett frivilligt eller juridiskt dtagande att alltid aterinvestera majorite-
ten av sin vinst.

Investerar- och skatteavdrag &r en annan viktig anledning till att den sociala
ekonomin gynnas mer av givande i andra lander. Skatteavdrag foér gavor har
helt tagits bort i Sverige, liksom avdragsratten fér moms i ideella féreningar.
Dérmed har framfor allt ideella féreningar fatt ett svarare ekonomiskt lage
jamfort med verksamheter som drivs i aktiebolagsform med avdragsratt. Som
beskrivits ovan kan dagens investeraravdrag komma verksamheter som drivs i
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aktiebolagsform till godo, men begrénsat till att endast omfatta privatperso-
ner.®* Avdraget motsvarar halva beloppet av maximalt 1,3 miljoner SEK (under
férutsattning att hela investeringen &r pa max 20 miljoner SEK). | England tillats
30 procents skatteavdrag for investeringar upp till tva miljoner pund beroende
pa typ av foretag och dess alder. Aven lan till sociala féretag, kooperativ, ideella
féreningar och stiftelser omfattas av dessa skattelattnader.

Med ett socialt investeraravdrag kommer intresset att 6ka bade hos befintliga
aktoérer inom crowdfunding och privata investerare. Det skulle dven skapa moj-
lighet for sociala crowdfundingplattformar eller sociala handelsplatser i Sverige.

8.3 Vilka atgarder skulle starka férutsattningarna for en
battre fungerande kapitalférsérjning?

Bland de intervjuade personerna med ansvar for kapitalférsérjning framhalls
huvudsakligen tva méjliga val fér att starka forutsattningarna for en béttre
fungerande kapitalfoérsérjning: antingen att se dver regelverk och dgardirektiv
for de som har kapitalférsérjningsansvaret eller att ge ett uppdrag till en aktor
att satta upp sarskilda fonder som verkar utifran en annan logik, dér till exempel
samma tillvéxtkrav inte stélls. Det finns troligen skél att évervédga bada alterna-
tiven parallellt.

Eftersom socialt motiverade foretag ofta utmérks av sarskilda karaktérsdrag
talar man fran EU-kommissionens sida om behovet av en social finansmark-
nad (Europeiska kommissionen, 2019). Vikten av att se hur staten jobbar med
dgarkapital overlag har dven framférts tidigare i litteraturen. Bada utgangs-
punkterna gor det mer lampligt att begransa avkastningskraven pa statens
riskkapitalinvesteringar. Staten bor se till att sjalv bidra med riskvilligt kapital
med tonvikt pa att langsiktigt starka eget kapital. Detta bér kombineras med
en flexibel lanefinansiering i sddana foretag som har bevisade affarsmodeller
och férmaga att skapa ett ekonomiskt 6verskott. En social finansieringsmarknad
skulle kunna byggas upp i Sverige kring fyra typer av finansieringssyften och
med olika aktérer (Figur 9). Som vi sett i samtliga internationella exempel utgor
saval det filantropiska, offentliga som det privata kapitalet en nédvandig mix fér
att skapa en sadan marknad.

Denna ténkbara modell bor riktas mot framfor allt foretagens tidiga och vaxande
faser med syfte att gora finansieringen av olika typer av associationsformer mer

84. Se Braunerhjelm och Palmberg (2020).
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likvardig. Jamfort med dagens kapitalforsorjning finns i denna framtida modell
framfor allt ett storre statligt atagande for riskvillig finansiering och utfallsfi-
nansiering. Aven pa den privata sidan finns ett stérre utrymme, och likasé ékar
bredden av icke-marknadsbaserade instrument.

Figur 9: En svensk modell fér en kapitalmarknad som frémjar social innovation och

vardeutveckling.
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Sociala impact-fonder pa nationell niva

En eller flera investeringsfonder pa nationell niva behdvs for att stimulera de
mojligheter som finns manifesterade i efterfragan pa de socialt motiverade
foretagens tjanster och som kan anpassas efter dessa foretags férutsattningar.
Fonden bér vara offentligt finansierad, eventuellt kompletterad med privat kapi-
tal. Regeringen bor framfor allt sékerstalla att fokus ligger pa hybridmodeller for
investeringar och olika typer av krediter. Forklaringarna i denna rapport av de
olika instrumenten och de internationella exemplen visar att hybridkapital och
krediter kan anpassas pad manga olika satt for att kopplas till dnskade sociala
resultat.

Overlag finns det goda exempel i andra lander. Har ligger det nara till hands
att studera erfarenheterna bade fran brittiska ACCESS och fran Danmark. |
grannlandet har finansdepartementet satt upp en social investeringsfond med
78 miljoner DKK som férsta kapitalinsats.®> ACCESS bér vara av intresse for

85. https:/dsi.dk/
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svenska politiker eftersom den haft s stor katalytisk effekt genom samarbete
med en bredd av intermediarer. Den danska modellen &r relevant utifran att
den har bade féretagsfinansiering i en process och medel f6ér utfallsbaserade
betalningar i en annan.

Den danska statliga fonden har till syfte dels att véxla upp insatser som fungerat
(exempelvis pa lokal niva till nationell niva, eller spridning till flera branscher), dels
att utveckla helt nya insatser dar det sedan kan finnas bade offentliga och privata
investeringar i ett senare skede. Huvuddelen av den nationella fonden har hittills
gatttill utfallskontrakt, men ocksa till |an at samhallsentreprenérer som skalar upp
sin verksamhet. Fonden har avsatt tio procent av kapitalet for att téacka eventuella
forluster fér de organisationer som utfor insatserna i kontrakten. Rent konkret
finansieras nya satt att erbjuda familjestod (eller mer av) till familjer med annan
etnisk bakgrund, stéd till familjer med vald i néra relationer, insatser f6r unga med
riskbeteenden och utbildning f6r unga och barn som dr omhéndertagna.

En liknande svensk fond skulle kunna, enligt den danska modellen, ligga direkt
under Finansdepartementet. Alternativt skulle regeringen kunna ge Allménna
Arvsfonden i uppdrag att strukturera och forvalta en sadan fond, eller alagga
dem att upphandla flera forvaltare enligt engelsk modell. En férdel med det
senare alternativet &r att det skulle gynna en mangfald av forvaltare med spe-
cialistkompetens inom socialt féretagande och utvardering av bade sociala och
ekonomiska resultat.

8.4 Vilken roll kan regeringen och svenska myndigheter
spela?

For att skapa en social finansmarknad och 6ka den pabdrjade marknaden for
impact-investeringar racker det inte med att ett fatal kapitalstarka privata inves-
terare eller filantropiska stiftelser investerar. Det &r helt nédvandigt att lasa upp
dorrarna till det storre institutionella kapitalet. Kapitalforvaltare ar skyldiga att
agera forsiktigt med avseende pa risktagande i sina kunders intresse. Aven om
ESG-faktorer och investeringar med socialt ansvarstagande &r mdjliga, och dven
gors, &r det manga investeringsmojligheter som forblir orealiserade med anled-
ning av brist pa information till kapitalférvaltare och finansiérer. Det &r oklart hur
ansvarsférdelningar ser ut i organisationer som drivs i olika féretagsformer samt
har en rad andra begransningar.

IFC pekar i sin rapport The Promise of Impact Investing pa ett antal regulato-

riska hinder som dven hdmmar den svenska finansmarknaden fran att géra mer
effektfulla investeringar som levererar mer nytta for hela samhallet. De principer
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som maste adresseras av de som ansvarar for att utveckla finansmarknaden ar
framfér allt vinstmaximeringsprincipen. Regler som motverkar hansyn av ESG-
kriterier och sociala positiva (savédl som negativa) effekter maste tas bort eller
minskas. Intressenters preferenser och etiska hdnsyn behover istéllet oka i infly-
tande (IFC, 2019). Nedan féljer kortfattat nagra konkreta rekommendationer.

Finansdepartementet

Departementet bor utreda och foresla riksdagen att besluta om skattereformer
som beskrivits i det tidigare avsnittet, samt ge Finansinspektionen i uppdrag
att gora en éversyn av placeringsreglerna rérande framfér allt de statliga pen-
sionsfonderna. | bade England och Nederlénderna foérvantar sig exempelvis
lagstiftarna att kapitalforvaltare tar hénsyn till spararnas onskemal, inklusive
sociala aspekter, ndr pengar investeras a allménhetens végnar.

Naringsdepartementet

En av naringspolitikens viktigaste uppgifter &r att i storsta mojliga man
undanrdja hinder foér féretagens tillvaxt och att héja andelen tillvaxtforetag.
Naringsdepartementet bor i ett regleringsbrev fértydliga instruktionerna till
de myndigheter som ansvarar for kapitalférsérjning. En sarskild satsning for
att framja kapital och stdd till aktérer med socialt fokus och potential att [6sa
viktiga samhallsutmaningar bor inga. Vikten av kreditbaserade instrument och
hybridkapital bér betonas, med méjlighet f6r bade nya och etablerade organi-
sationer att soka.

Finansinspektionen

Krav pa efterlevnad av EU-direktivet SFDR (och eventuellt den kommande soci-
ala taxonomin) kan i teorin gynna kapitalfloden till sociala féretag. Inspektionen
bor tydligare granska vad som rapporteras av bade sociala och miljomassiga
resultat. Expertis bér upphandlas fér att granska men aven stédja féretag och
investerare i hur internationellt erkdnda metoder och ramverk kan tillampas.

Vinnova

Effekten av integrationen av social innovation i ordinarie verksamhet bér utvar-
deras liksom hur innovation ytterligare kan uppmuntras, inte minst i etablerade
féretag. Storre samarbetsprojekt for att hjélpa aktorer att koppla ett stérre grepp
pa samhallsutmaningar kommer eventuellt genom nya typer av utlysningar som
fokuserar pa impact. Myndigheten bor dvervaga att stédja framjarna av social
innovation och uppskalning av socialt entreprendrskap for langvarigt verksam-
hetsstdd, pad samma satt som inkubatorer och science parks. Myndigheten bor
ocksa, i mojligaste man, gdra utlysningar frikopplade fran associationsformer,
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samt, fér att undvika diskriminering, vara varsam nar kriterier uttrycks kring
|[dnsamhetsaspekter.

Allménna Arvsfonden

Fonden kan eventuellt ha ett separat uppdrag att se till att en nationell social
investeringsfond etableras. En fordel ar organisationens férstaelse for civilsam-
hallets behov och férmaga att bedéma ansékningar kopplade till mal for sociala
resultat.
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Ka

llor

Kapitalférsérjning
avdelning Foretag

Organisation Roll Metod Datum

Almi Vice vd, chef Intervju 25 november 2022
affarsomrade

Almi Kommunikationschef | Skriftliga fragor via epost Juni - juli 2021

Almi Invest VD Intervju 18 november 2022

Arvsfondsdelegationen | Ordférande Intervju 19 december 2022

Famna T.f. Generalsekreterare | Intervju 22 november 2022

Saminvest VD Intervju 25 november 2022

Tillvaxtverket Enhetschef Intervju 6 december 2022
kapitalforsorining

Tillvaxtverket Projektledare, Skriftliga fragor via epost Maj 2022

hallbarhet

Vinnova Chef Intervju 25 november 2022
innovationsledning
Vinnova Programledare Skriftliga fragor via epost September 2022
Ovriga
Mats Jutterstrém Forskare Intervju 25 november 2022
Norrsken VD Norrsken Skriftliga fragor via epost December 2022
accelerator
Mikrofonden VD Skriftliga fragor via epost November -
samt anteckningar fran december 2022
offentligt seminarium
Handelsbanken Senior expert Intervju 13 december 2022
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\

Sverige och vérlden star infér omfattande samhallsutmaningar. |
Agenda 2030 saval som i EU:s handlingsplaner lyfts vikten av att star-
ka socialt motiverade entreprendrer, vilka aterfinns bade i naringslivet
och civilsamhallet. De socialt motiverade entreprendrerna kan poten-
tiellt generera stora samhalls- och vélfardsvinster, men halls tillbaka
av svarigheter att fa tillgang till kapital.

| Kapitalférsorjning som fungerar fér fler — Hur kan fler typer av fé-
retagande finansieras fér tillvéxt? beskrivs de sociala féretagens och
de idéburna verksamheternas kapitalbehov och finansieringsmajlig-
heter, liksom hur dessa kan bli mer attraktiva att finansiera. Rapporten
bygger pa litteraturstudier fran forskning men férfattaren har ocksa
genomfort intervjuer med representanter fér myndigheter och andra
aktorer for att fanga upp det dagsaktuella laget vad galler kapitalfor-
sorjning till dessa foretag. Det ges dven en internationell utblick samt
forslag pa atgérder som kan bidra till en attraktiv finansieringsmiljé

fér socialt motiverade foretag.
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