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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat om férvaltningen av statens riskkapital 4r effektiv.
Granskningen omfattar regeringens férvaltning av statens riskkapitalverksamhet
samt de statliga riskkapitalaktérerna Almis, Saminvests och Industrifondens arbete
for att na sina mal. Riksrevisionen bedomer att férvaltningen av statens riskkapital till
stor del dr effektiv och uppfyller syftet att komplettera marknaden och att frimja
privata investeringar. Det statliga riskkapitalet bidrar till att privata investeringar okar
och till att fler foretag i tidiga utvecklingsfaser far tillgang till kapital. De statliga
riskkapitalaktérerna gor systematiska genomlysningar av bolag och fonder infér
investeringsbeslut och provar bland annat om deras medverkan dr nédvindig.
Riksrevisionen har inte sett nagra tecken pa att statligt riskkapital tringer undan

privata investeringar.

Almi, Saminvest och Industrifonden har i grunden goda forutsittningar att arbeta
langsiktigt och anpassa sina investeringar till sina respektive uppdrag. Riksrevisionen
bedomer dock att det finns brister i Almis riskkapitalverksamhet som minskar
verksamhetens effektivitet. Bristerna beror framfor allt pa att Almi har valt att forvalta
EU-medel, vilket medf6r en mer detaljerad styrning som begrinsar Almis
handlingsfrihet. Riksrevisionen bedémer ocksa att regeringen bor se 6ver statens
riskkapitalinsatser for att sikerstilla att de riktas mot behov som marknaden inte
tillgodoser.

Effektiv forvaltning kraver flexibilitet och langsiktighet

Riskkapitalmarknaden kan fériandras snabbt, vilket innebir att dven behovet av
statligt riskkapital kan variera 6ver tid. Riksrevisionen bedémer att statens riskkapital
bidrar till ett jimnare utbud av riskvilligt kapital. En effektiv forvaltning férutsitter
samtidigt att investeringarna kan anpassas till forindrade marknadsbehov och att
verksamheten har forutsittningar fo6r langsiktighet och flexibilitet.

Det finns ocksa mer langvariga behov dir staten kan fylla en viktig funktion. Detta
giller sarskilt finansiering av forskningsnira bolag med stora kapitalbehov och lang
tid till kommersiell barkraft, inte minst inom de sektorer som benimns deep tech
och life science. Det kan finnas fler langvariga behov, men granskningens underlag
ar inte tillrackligt for att bedoma detta.

De statliga riskkapitalaktorerna ska investera tillsammans med privata investerare pa
lika och affirsmissiga villkor, vilket gér att deras mojligheter att styra investeringarna
ir begrinsade. Detta giller sirskilt om flera marknadskompletterande syften ska
uppnas samtidigt, till exempel avseende sektorer, regioner och malgrupper. Alltfor
detaljerade begransningar kan da minska de statliga riskkapitalaktérernas formaga att
anpassa investeringarna till féraindrade marknadsbehov.
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Forvaltning av EU-medel begransar Almis flexibilitet och
langsiktighet

Almi har valt att inga avtal med Tillvixtverket om att forvalta EU-medel i
riskkapitalfonder. Eftersom nistan alla Almis investeringar medfinansieras av
EU-medel far avtalen stor betydelse f6r hur verksamheten bedrivs. Avtalen begrinsar
Almis flexibilitet och langsiktighet pa flera sitt. De innehaller bland annat
forutbestimda investeringsvolymer och krav pa antal portfoljbolag i varje fond. Det
kan leda till att bolag bedoms olika beroende pa geografisk hemvist. Avtalen kan dven
medfora att Almi avstar frin investeringar i vissa sektorer eller anpassar storleken pa
en investering. Sammantaget begrinsar villkoren Almis méjligheter att fatta
investeringsbeslut utifran affirsmissiga bedémningar och egna analyser av
marknadskompletterande behov.

Almis riskkapitalverksamhet har under det senaste decenniet knappt varit lénsam,
och hade inte varit det utan arliga anslag fran statsbudgeten. Granskningen visar
ocksa betydande skillnader mellan Almis regionala fondbolag, vilket vicker fragor om

huruvida den regionala férdelningen som f6ljer av avtalen motsvarar marknadens

behov.

Regeringens forvaltning ger i huvudsak goda
forutsattningar

Riksrevisionen bedomer att regeringen som &dgarforetridare har gett de statliga
bolagen Almi och Saminvest i huvudsak tydliga uppdrag och mal, samt flexibla och
langsiktiga forutsittningar. Industrifonden har flexibla och langsiktiga
forutsittningar genom den sjilvstindighet som f6ljer av stiftelsens stadgar och
férordning. Regeringen har dessutom skapat en tydlig rollférdelning mellan de
statliga riskkapitalaktorerna, med begrinsat 6verlapp mellan aktorernas
verksambheter.

Riksrevisionen bedomer samtidigt att regeringen bér se over statens riskkapital.
For att kunna bedoma om kapitalets storlek och férdelning motsvarar de
marknadskompletterande behoven krivs en samlad kartliggning av
riskkapitalmarknaden. En sadan kartliggning bor identifiera langvariga behov som
inte tillgodoses i dag. Det kan till exempel finnas behov av riskkapital f6r bolag i
senare utvecklingsfaser, dir de statliga aktérerna i dag inte har forutsittningar att

investera.

Regeringen kan ocksa utforma eventuella framtida satsningar pa riskkapital med
EU-medel pi ett sitt som ger genomférandeaktorer sisom Almi storre flexibilitet och
langsiktighet.

6 Riksrevisionen



Riksrevisionen bedomer ocksd att regeringen bor se dver Industrifondens forordning,
eftersom den inte speglar fondens nuvarande verksamhet. Industrifonden har under
ling tid investerat med stod av en undantagsbestimmelse. Aven om detta inte har
hindrat verksamheten bedomer Riksrevisionen att forordningen bér uppdateras.

Rekommendationer

Riksrevisionen limnar f6ljande rekommendationer.

Till regeringen

o Sikerstill att utformningen av framtida riskkapitalsatsningar med EU-medel
ger flexibla och langsiktiga férutsittningar f6r de genomforande aktorerna.

e Se over statens riskkapital utifrin en samlad analys, for att sikerstilla att statens
insatser dr riktade mot de behov som marknaden inte tillgodoser.

e Se over Industrifondens forordning si att den 6verensstimmer med

Industrifondens verksambhet.

Till Almi

o Sikerstill att Almi ingdr avtal om forvaltning av EU-medel utifran en samlad

avvigning mellan affirsmissighet och andra delar av bolagets uppdrag.
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1.1

1.2

Inledning

Motiv till granskning

Staten har cirka 16 miljarder! i riskkapital, som nistan uteslutande forvaltas av de
statliga bolagen Almi AB och Saminvest AB samt den statligt bildade stiftelsen
Industrifonden. I denna granskning syftar riskkapital pd det som pa engelska
benimns venture capital, det vill siga en form av riskkapital som avser investeringar
med dgarkapital i onoterade bolag i tidiga utvecklingsfaser med hog tillvixtpotential.

Virt overgripande motiv till granskningen har varit att staten forindrade
organiseringen av sitt riskkapital 2016, att statens samlade riskkapital inte har utretts
sedan dess och att den privata riskkapitalmarknaden i Sverige genomgatt betydande
toérandringar. Produktivitetskommissionen bedémer att féretagens tillgang till kapital
i tidiga utvecklingsfaser generellt 4r god i Sverige, sirskilt nir det giller riskkapital.
Samtidigt ar kapitalet koncentrerat till vissa branscher och regioner, sisom
informations- och kommunikationstekniksektorn och Stockholmsregionen.?

Granskningen har dven motiverats av att Almis riskkapitalverksamhet uppvisat svag
lonsambhet.? Dirutéver finns problemindikationer fran tidigare granskningar och
utredningar, bland annat risk for bristande samordning och 6éverlappande
verksamhet mellan de statliga aktérerna#, risk for att de statliga riskkapitalaktorerna
investerar en lag andel av sitt kapital®> samt otydlig styrning av statens riskkapital vad

giller mal och inriktning.¢

Overgripande revisionsfraga och avgransningar
Granskningens ¢vergripande revisionsfraga ir om forvaltningen av statens riskkapital
ir effektiv. Fragan har besvarats med hjilp av tvd delfragor:

1. Ar regeringens forvaltning av statens riskkapitalverksamhet effektiv?

2. Ar de statliga riskkapitalaktdrernas arbete for att nd sina mal effektivt?

Regeringen, Saminvest AB, Almi AB och dess dotterbolag Almi Invest AB samt
stiftelsen Industrifonden ir granskningsobjekt. De granskade aktorerna forvaltar
nistan allt statligt riskkapital, men det finns nagra mindre statliga aktérer som inte

omfattas av granskningen.”

1 Detta avser riskkapital som staten tillhandahaller f6r att uppna niringspolitiska mal, inte enbart finansiell

avkastning. Det innebir att AP-fondernas riskkapital inte ingér.

SOU 2025:96, s. 258.

Almi AB:s arsredovisningar for aren 2018-2024.

Riksrevisionen, Statens insatser for riskkapitalfrsorjning — i senaste laget, 2014.

Riksrevisionen, Statens insatser for riskkapitalforsorjning — i senaste laget, 2014.

Riksrevisionen, Statens insatser for riskkapitalforsorjning — i senaste laget, 2014; Tillvixtanalys, Tdank tydligt

tidigt! — sa kan statliga riskkapitalsatsningar forbdttras, 2019.

7 Exempelvis universitetens holdingbolag (som Riksrevisionen granskat tidigare) och Partnerinvest Norr,
som #gs av Stiftelsen Norrlandsfonden och fram till 2024 4gdes av Almi Invest till 50 procent. Dessa
aktérer ingar inte heller i rapportens fortsatta framstillning av det statliga riskkapitalet.

oY N N
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1.3

1.3.1

Granskningsperioden har varit fran 2016 till 2025. Regeringens styrning av omradet
har sedan dess sett likartad ut. Vi har i granskningen tagit hinsyn till att
Industrifonden ir en statligt bildad stiftelse som regleras av sina stadgar och sin
férordning och inte styrs av regeringen pa samma sitt som statliga bolag.

Bedomningsgrunder

For att bedoma om forvaltningen av statens riskkapital ir effektiv har vi utgatt fran
propositionerna som legat till grund for bildandet av Almi Invest respektive
Saminvest, samt riksdagens uttalanden i anslutning till dessa. Av dessa framgar att
statens riskkapitalinvesteringar ska vara marknadskompletterande och att statens

insatser ska frimja privata aktorers medverkan.?

Marknadskomplettering handlar i detta sammanhang om att korrigera
marknadsmisslyckanden genom att 6ka utbudet av riskkapital dar privata aktorer inte
medverkar i tillricklig utstrickning.® Industrifonden har inte nigot uttryckligt
marknadskompletterande uppdrag i sina stadgar eller sin férordning. I interna
styrdokument beskriver Industrifonden dock verksamheten som
marknadskompletterande.10

Att frimja privata aktorers medverkan handlar om att underlitta for privata aktorer
att erbjuda finansiering och dirigenom 6ka volymen riskvilligt privat kapital.1! Almi
och Saminvest ska dirfor investera tillsammans med privata investerare och inte vara
majoritetsigare i sina portfoljbolag eller fonder. Motsvarande krav finns inte i
Industrifondens stadgar eller fé6rordning, men fonden investerar i praktiken
tillsammans med privata aktorer och ir inte heller majoritetsigare.

Bedomningsgrunder for delfraga 1-regeringens forvaltning

Det dr regeringens ansvar att sikerstilla att utformningen och inriktningen av den
samlade statliga riskkapitalverksamheten ir effektiv. Med en effektiv férvaltning avser
vi att regeringen utformar statens samlade riskkapitalverksamhet utifran analyser av
de behov som ska adresseras. Behovet av statliga riskkapitalinvesteringar kan
forandras 6ver tid.!2 Det innebir att regeringen regelbundet bor préva om
utformningen av statens riskkapitalverksamhet dr dndamalsenlig, till exempel
avseende aktorsstrukturen, storleken pa kapitalet, aktorernas inriktning och vilka
insatser som bist bidrar till att uppna politikens mal. For att kunna gora sidana

8 Prop. 2009/10:148, s. 6, 8, 11, 14, bet. 2009/10:NU25, rskr. 2009/10:361; Prop. 2015/16:110, s. 5-6, 8-9,
bet. 2015/16:NU23, rskr. 2015/16:295.

9 Prop. 2009/10:148, s. 10-11, 16-17, 18, bet. 2009/10:NU25, rskr. 2009/10:361; Prop. 2015/16:110, s. 5,
bet. 2015/16:NU23, rskr. 2015/16:295.

10 Industrifonden, Styrelsens arbetsordning och instruktioner for stifielsen Industrifonden, 2025, s. 18.

11 Prop. 2009/10:148, s. 11, bet. 2009/10:NU25, rskr. 2009/10:361; Prop. 2015/16:110, s. 8-9, bet.
2015/16:NU23, rskr. 2015/16:295.

12 Se prop. 2009/10:148, s. 6, bet. 2009/10:NU25, rskr. 2009/10:361; Prop. 2015/16:110, s. 8, bet.
2015/16:NU23, rskr. 2015/16:295.
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bedomningar behover regeringen regelbundet analysera behoven av statligt
riskkapital och utvirdera de statliga riskkapitalaktérernas verksamheter.13

Effektiv forvaltning forutsitter ocksd att regeringen som dgarforetridare!* styr de
statliga riskkapitalaktorerna sa att syftet med statens riskkapital nas. Regeringen
forvaltar de statliga riskkapitalaktérerna pa olika sitt. Almi och Saminvest 4r heligda
statliga bolag som, utover statens dgarpolicy, styrs genom bolagsordning,
uppdragsmal, dgaranvisningar, ekonomiska mal och styrelsenominering.!s Vi
bedomer att regeringen i styrningen av Almi och Saminvest bor tydliggéra vad
aktorerna forvintas uppnd, bland annat innebérden av deras
marknadskompletterande uppdrag.1¢ Industrifonden styrs inte av regeringen, men
regeringen har dock moijlighet att dndra stiftelsens stadgar!” och forordning.
Regeringen behover dven folja upp samtliga statliga riskkapitalaktorers

maluppfyllelse.

Regeringens 6vergripande styrning bor sikerstilla att de statliga riskkapitalaktorernas
roller 4r tydligt avgrinsade och samordnade, sa att det samlade statliga riskkapitalet

kompletterar marknaden pa ett effektivt sitt.!8 Alltf6r stora overlapp mellan aktérerna
boér undvikas sa att de inte konkurrerar om samma investeringar eller ofta investerar i

samma bolag.

Vi har ocksa utgatt fran malet f6r bolag med statligt gande, som ir att regeringen
aktivt ska forvalta bolagen sa att den langsiktiga ekonomiska virdeutvecklingen blir
den bista mojliga och de sirskilt beslutade samhillsuppdragen utfors vil.

I regeringens roll ingdr ocksa att prova skilen for fortsatt dgande, liksom att 6verviga
bolagens olika uppdrag och inriktning pa deras verksamheter.1®

For att regeringens forvaltning av statens riskkapitalverksamhet ska vara effektiv
bedémer vi att regeringen ska
e ge Almi respektive Saminvest tydliga uppdrag och mal

e regelbundet analysera behovet av statligt riskkapital och vid behov férindra
styrningen

e systematiskt folja upp de statliga riskkapitalaktorernas uppnadda resultat.

13 Se dven Tillvixtanalys, Ténk tydligt tidigt! — sa kan statliga riskkapitalsatsningar forbdtiras, 2019, s. 9.

14 Nir vi hidanefter skriver om regeringens styrning av Almi och Saminvest menar vi regeringen som
dgarforetridare. Att regeringen forvaltar bolagen med statligt dgande innebir att regeringen ska agera for
statens rikning som aktieigare i férhallande till bolagen.

15 Bet. 2024/25:NU4, s. 1214, rskr. 2024/25:129; Regeringskansliets faktagranskning, 2026-09-21.

16 Se dven Tillvixtanalys, Ténk tydligt tidigt! — sa kan statliga riskkapitalsatsningar forbdtiras, 2019, s. 9.

17 Se 6 kap. 1, 4 och 4 a {§ stiftelselagen (1994:1220). Regeringen har méjlighet att géra dndringar i frigor
om annat in stiftelsens dndamal. D3 krivs Kammarkollegiets tillstind, sddant tillstind krivs 4dven i vissa
utpekade situationer.

18 Se SOU 2015:64, s. 68; Prop. 2009/10:148, s. 12, 17-19, bet. 2009/10:NU25, rskr. 2009/10:361.

19 Regeringen, "Ml for bolag med statligt dgande”, himtad 2025-12-12. Se ocksa regeringen, Statens
dggarpolicy 2025, 2025, s. 1.
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1.3.2 Bedomningsgrunder for delfraga 2 - de statliga

1.4

riskkapitalaktorernas arbete

Almi och Saminvest har av riksdagen beslutade samhillsuppdrag och far uppdrag
och mal fran regeringen (se bilaga 1) medan Industrifondens verksamhet regleras av
stiftelsens stadgar2® och férordning?!. Vi har fokuserat pa de 6vergripande
utgangspunkterna f6r granskningen, nimligen att aktérerna ska investera
marknadskompletterande och frimja privata aktorers medverkan. Dirutéver har vi
beaktat andra uppdragsmal som ir relevanta for de statliga riskkapitalaktorernas

investeringsverksamhet.

De statliga riskkapitalaktorerna ansvarar sjilva for att utforma och bedriva
verksamheten i enlighet med sina uppdrag och mal.22 Vi har utgatt fran att dessa ska
aterspeglas i aktorernas arbetsprocesser, exempelvis i den interna styrningen och i
beslutsunderlagen infor investeringar. For att regeringen ska kunna f6lja upp
verksamheten som dgarforetridare behover investeringarna 4ven redovisas pi ett
transparent sitt, sa att det gar att bedoma i vilken utstrickning malen nas och om
verksamheten bedrivs effektivt.

For att de statliga riskkapitalaktorernas arbete for att na sina mal ska vara effektivt

bedomer vi att de ska

o sikerstilla att deras uppdrag och mal ir tydligt operationaliserade och styrande i

verksamheten

e redovisa verksamheten pa ett transparent sitt.

Metod och genomforande

Granskningen har huvudsakligen genomforts genom dokumentstudier och frigor till
granskningsobjekten, som besvarats skriftligen eller vid intervjuer. Ut6ver
granskningsobjekten har vi inhdmtat information fran Tillvixtverket, Tillvixtanalys,
Europeiska investeringsfonden (hidanefter EIF), branschorganisationer?3, privata
riskkapitalaktorer? och experter inom akademin2s.

Av de tre granskade statliga riskkapitalaktorerna har vi lagt mest resurser pa
granskningen av Almi, eftersom Almi har flest investeringar och en mer komplex

styrning, finansiering och organisation 4n de 6vriga aktérerna.

20 Regeringsbeslut N2022/02013 (delvis).

2 Forordningen (1996:880) om finansiering genom stiftelsen Industrifonden.

22 Bet. 2024/25:NU4, s. 12, rskr. 2024/25:129.

23 Svenska riskkapitalforeningen (SVCA), Foretagarna, Swedish Incubators and Science Parks, Connect
Sverige (tre regioner).

2 Chalmers Ventures, Inventure, Luminar Ventures, Navigare Ventures, Node.

35 Vara referenspersoner, professor emeritus Hans Landstrém och professor Markku Maula.
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1.4.1

1.4.2

1.4.3

Metod for delfraga 1

For att besvara delfraga 1 utifrdn vara bedomningsgrunder har vi gatt igenom
dokumentation pa Regeringskansliet och stillt skriftliga fragor. Granskningen har
fokuserat pa Klimat- och niringslivsdepartementet och Finansdepartementet,
eftersom de har centrala roller i statens riskkapitalverksamhet. Klimat- och
niringslivsdepartementet ansvarar for fragor om kapitalférsorjning till sma och
medelstora foretag, sisom behovet av statligt riskkapital, omvirldsanalys och
utvirdering av genomférda insatser. Finansdepartementet ansvarar f6r den lopande
forvaltningen av de statliga riskkapitalaktérerna, bland annat genom 4gardialoger.
Departementen samarbetar ocksd, exempelvis med att utforma uppdragsmal.26 Vi har
bland annat gatt igenom Regeringskansliets arsakter for de granskade aktérerna och

dokumentation fran arbetet med att ta fram dgaranvisningar.

Metod for delfraga 2

For att besvara delfraga 2 utifran vara bedomningsgrunder har vi list dokumentation
hos Almi, Saminvest respektive Industrifonden och stillt fragor bade skriftligen och i

intervjuer.

Dokumentationen som vi gatt igenom har omfattat styrande dokument, sisom
portfoljstrategier, avyttringsstrategier, riktlinjer for investeringsprocessen och
arbetsordningar. Vi har ocksa list arsredovisningar och underlag fran aktorernas
investeringsprocesser dir vi fokuserat pa underlag infér investeringsbeslut.

Antalet investeringar skiljer sig mellan de statliga riskkapitalaktorerna.
Industrifonden och Almi ar vid granskningstillfillet investerade i 74 respektive cirka
350 bolag. Saminvest dr investerade i 31 fonder och 7 affirsingelprogram?7.28 Vi har
gatt igenom totalt 48 investeringsunderlag: 21 fran Almi, 15 fran Saminvest och

12 fran Industrifonden. Urvalet gjordes for att fa en spridning mellan ny- och
foljdinvesteringar, mellan sektorer och, i Almis fall, iven mellan olika regioner.

Genomforande

Granskningen har genomférts av en projektgrupp bestaende av Peter Jorgensen
(projektledare) och Li Feng. Tva referenspersoner har limnat synpunkter pa
granskningsuppligg och pa ett utkast till granskningsrapport: Anders Isaksson,
docent vid Chalmers tekniska hogskola, och Bjérn Berggren, professor vid Kungliga
Tekniska hogskolan. Foretridare fér Regeringskansliet (Finansdepartementet,
Klimat- och niringslivsdepartementet och Landsbygds- och
infrastrukturdepartementet) har fatt tillfille att faktagranska och laimna synpunkter
pa ett utkast till granskningsrapport.

26 Intervju med foretridare for Klimat- och niringslivsdepartementet, 2025-10-24.

27 Affirsingelprogram drivs av féretagsinkubatorer som engagerar hundratals affirsinglar runt om i Sverige
och investerar i bolag i de allra tidigaste faserna.

28 [ndustrifonden, Arsredovisning 2025, 2026; Almi, "Vara portfoljbolag”, himtad 2026-06-08; Saminvest,
Arsredovisning 2025, 2026.
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2.1

Bakgrund

I detta kapitel ger vi en bakgrund till den svenska riskkapitalmarknaden, syftet med
statens riskkapitalverksamhet, de granskade statliga riskkapitalaktérerna och vilken

typ av bolag som utgor malgrupp for riskkapitalinvesteringar.

Den svenska riskkapitalmarknaden

Sverige har en av Europas storsta riskkapitalmarknader och ett vilutvecklat ekosystem
for riskkapital med inkubatorer, privata riskkapitalbolag och erfarna entreprenérer
som anvinder sitt kapital, sin kunskap och sina nitverk for att bygga nya bolag.2
Sedan regeringens senaste 6versyn av statens riskkapital 2016 har den svenska
riskkapitalmarknaden utvecklats starkt. Diagram 1 visar hur investeringsvolymerna
utvecklats sedan 2015 for statliga och privata investerare i Sverige samt utlindska
investerare. De statliga riskkapitalinvesteringarna har varit stabila 6ver tid medan de
privata investeringarna har okat kraftigt och varierat mellan dren.3° Diagrammet bor
dock tolkas med stor forsiktighet, bland annat eftersom det inte omfattar samtliga
statliga riskkapitalinvesteringar.3! Skillnaden mellan privata och statliga investeringar
framstar dirfor som storre dn den faktiskt ir.

Diagram 1 Totala investeringsvolymer for riskkapital (venture capital) i Sverige, 2015-2024,
per investerarkategori
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Kaélla: Uppgifter fran Tillvaxtanalys, mottaget 2026-05-27. Uppgifterna avser [6pande priser.

2 Intervju med foretridare for Svenska riskkapitalféreningen (SVCA), 2026-01-08; Intervjuer med
foretridare for Almi Invest, 2026-03-02 (Greentech); Intervju med foretridare f6r Inventure, 2026-03-17;
Intervju med foretridare fér Node, 2026-03-19; Intervju med Markku Maula, 2026-05-13; Intervju med
foretradare for EIF, 2026-05-21; Svenska riskkapitalforeningen (SVCA), Kapitalforsorjning i en forindrad
omvirld, 2026.

30 Tillvixtanalys, Riskkapitalstatistik 2024 — Venture Capital, 2026.

31 De statliga riskkapitalinvesteringarna ir betydligt storre dn i figuren. Det beror dels pa att Saminvests
finansiering riknas som privat eftersom den gar genom privata fonder. Samma giller EIF:s investeringar,
som ir offentligt riskkapital om #n inte statligt och svenskt. Underskattningen av statligt riskkapital beror
ocksa pa att en del av investeringarna riknas i en senare investeringsfas 4n "venture capital”. Enligt SVCA
borde den anvinda definitionen av venture capital ses éver. Mejl fran foretridare f6r SVCA, 2026-05-20.
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2.2

2.3

2.3.1

Syftet med statens riskkapitalverksamhet

Inom riskkapital anvinds olika benimningar for investeringsfaser som avspeglar
bolagens utvecklingsgrad. Investeringsbeloppen dr normalt ligre i de tidiga faserna
och hogre i de senare. Enligt regeringen bor statens riskkapital riktas till
utvecklingsfaser dir risknivan idr hog och tillgangen till privat kapital begrinsad.
Syftet ar att komplettera den privata marknaden, inte att konkurrera med den. Privata
aktorers medverkan bor efterstrivas for att 6ka den samlade investeringsvolymen i
toretag med hog utvecklingspotential. Gemensamma investeringar fran offentliga
och privata aktérer innebir enligt regeringen ocksa en riskdelning som kan bidra till
okade privata investeringar i prioriterade delar av riskkapitalmarknaden och samtidigt
stirka den marknadsmaissiga prévningen av enskilda investeringsbeslut. Statliga
aktorer kan dven bidra till att 6ka privata investerares kinnedom om

investeringsmojligheter.32

Bide Almi och Saminvest har breda uppdrag med flera mal (se avsnitt 3.1 och 5.1
samt bilaga 1). Aktiebolagsformen innebir att det 4r styrelsernas ansvar att géra
avviagningar mellan dessa mal. Sddana avvigningar dr enligt regeringen en naturlig
del av verksamheter dir bade ekonomisk effektivitet och samhillsnytta ska beaktas.
Ambitionen ir att uppna bada dessa syften inom ramen f6r samma verksamhet.3

Regeringen har gett de statliga riskkapitalsaktérerna ansvar att vid varje givet tillfille
identifiera aktuella marknadsmisslyckanden, det vill siga omraden dir livskraftiga
innovativa tillvixtbolag inte far tillricklig finansiering.34

De granskade statliga riskkapitalaktorerna

Almi AB och Almi Invest AB

Almi AB bildades 1994 och dotterbolaget Almi Invest AB, som ansvarar for
riskkapitalverksamheten, bildades 2009. Almi Invest bedriver Almis
riskkapitalverksamhet genom sju regionala och ett nationellt fondbolag och forvaltar
cirka 3,5 miljarder kronor. I vara redogorelser f6r Almis riskkapitalverksamhet dr det
dotterbolaget Almi Invest som avses. Almis riskkapitalinvesteringar har finansierats
med Almis eget kapital, EU:s regionala utvecklingsfond och viss medfinansiering
fran bland annat Energimyndigheten och regioner. Almi far dven anslag via
statsbudgeten som delvis finansierar driften av riskkapitalverksamheten. Darutéver
tillférdes bolaget 2020 ett kapitaltillskott som far anvindas for

riskkapitalinvesteringar.

Almi Invest ir en betydande riskkapitalaktor for bolag i tidiga utvecklingsfaser och
har investerat i omkring en fjirdedel av de portfsljbolag som registrerats i svenska

32 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2026-02-18.
33 Mejl fran foretridare fér Regeringskansliet, 2026-02-18.
34 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2026-02-18.
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2.3.2

2.3.3

riskkapitalféreningens databas.35 Varje ar har Almi Invest kontakt med cirka

1 200 bolag och investerar i 30-50 av dem.3¢ Vid nyinvesteringar, dvs. investeringar i
bolag dir Almi inte redan dger aktier, uppgar Almis investering i normalfallet till
1-4 miljoner kronor i de regionala fondbolagen och till 5-10 miljoner i det nationella
fondbolaget. Vid nyinvestering forvirvar Almi normalt 10-15 procent av aktierna i
portfsljbolaget och ar alltid minoritetsigare.3” I vissa bolag gér Almi ytterligare
investeringar, s.k. foljdinvesteringar. I samband med foljdinvesteringar kan Almis
dgarandel i ett portfsljbolag forindras.

Industrifonden

Stiftelsen Industrifonden bildades av staten 1979 f6r att fraimja industriell tillvixt och
fornyelse i Sverige genom affirsmissig finansiering av sma och medelstora foretag.
Stiftelseformen innebir att Industrifonden ska bedriva verksamheten utifran sina
stadgar och sin férordning, utan direkt statlig styrning. I borjan av 2000-talet vergick
verksamheten fran foretagslan till riskkapitalinvesteringar. Industrifonden forvaltar

cirka 5,8 miljarder kronor och har inte tillforts ndgot nytt statligt kapital sedan 1993.

Industrifonden investerar huvudsakligen i bolag som har kommit lingre i sin
utveckling dn de bolag som Almi riktar sig till.3® Fonden tar arligen emot omkring
300—400 investeringspropder och investerar i 8-10 bolag.3 Nyinvesteringarna uppgar
vanligtvis till 10-50 miljoner kronor,* och Industrifonden dger normalt 10-20
procent av aktierna i sina portfoljbolag.#! Liksom Almi gor Industrifonden ocksa
foljdinvesteringar i utvalda portfoljbolag.

Saminvest AB

Saminvest AB bildades 2016 och investerar i privata riskkapitalfonder och
affirsangelprogram. Vid bildandet tillférdes bolaget drygt 3 miljarder kronor i kapital
och 6vertog darutéver statens aktieinnehav i de tidigare statliga direktinvesterande
riskkapitalbolagen Fouriertransform AB och Inlandsinnovation AB, med uppdrag att
avyttra de innehav dessa bolag hade i sina portféljbolag. De sista innehaven avyttrades
2024 och Saminvest forvaltar nu cirka 6 miljarder kronor.

Syftet med omvandlingen av de direktinvesterande akt6rerna till det indirekt
investerande bolaget Saminvest var dels att 6ka uppvixlingen av det statliga
riskkapitalet, dels att minska regeringens direkta styrning*? av investeringarna.

35 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2026-01-22. Almi Invests andel av totalt investerat
kapital i samma databas 4r dock under en procent, eftersom investeringarna sker i tidiga faser och med
relativt sma belopp.

36 Almis faktagranskning, 2026-09-18.

37 Almi, ”Sa investerar Almi Invest i startups”, himtad 2026-06-15.

38 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-11-13.

39 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-12-11. Det finns dock betydande variation fran ar till ar.

40 Industrifonden, Arsredovisning 2025, 2026.

4 Intervju med foretridare f6r Industrifonden, 2025-12-11.

4 Bland annat genom att minska inlasningen av befintligt kapital utifrdn sektorer och geografi. Saminvests
faktagranskning, 2026-09-17.
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2.3.4

2.3.5

Samtidigt tilldelades Saminvest ett utokat ansvar att identifiera de omraden dir
statligt riskkapital kan ha stérst marknadskompletterande effekt.*3

Saminvests investeringar omfattar bade affirsingelprogram, som investerar i bolag i
mycket tidiga faser (oftast tidigare dn Almi Invest), och riskkapitalfonder med
investeringar i olika faser.* Sedan starten har Saminvest investerat i

31 riskkapitalfonder och 7 affirsingelprogram, som i sin tur finansierar 790 bolag.45

Sammanfattande oversikt

Almi och Industrifonden gor direkta investeringar och dger dirmed aktier i de bolag
de investerar i, medan Saminvest gor indirekta investeringar genom privata
riskkapitalfonder och affirsingelprogram. Det innebir att Saminvest inte sjilva viljer
ut vilka enskilda bolag som ska fa riskkapital. I stillet fattas investeringsbesluten av
de riskkapitalfonder och affirsingelprogram som Saminvest investerar i.

Figur 1 Statens riskkapitalaktorer och kapitalflode for investeringar i portfoljbolag

000
Statens riskkapital (0 Privatainvesterare

$J] Industrifonden r’“ Privata riskkapi
M ‘ pitalfonder

och affarsangelprogram

HOS
E:_”—::J Portfoljbolag

Anm.: Ett enskilt portfoljbolag far i regel inte finansiering fran flera statliga riskkapitalaktérer samtidigt.

Investeringsprocessen

De statliga riskkapitalaktorerna har likartade investeringsprocesser. De tar emot
propder och utvirderar dem mot sina investeringskriterier. De flesta ansékningar
uppfyller inte kriterierna och sorteras bort tidigt i urvalsprocessen, medan ett mindre
antal utreds vidare infor en eventuell investering. Direfter genomfors en djupare
granskning (s.k. due diligence) och beslutsunderlag sammanstills infér ett
investeringsbeslut.

4 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2026-02-18.
4 Intervju med foretridare f6r Saminvest, 2025-12-01 och 2026-05-28.
45 Saminvest, Arsredovisning 2025, 2026.
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2.4

Almi och Industrifonden genomfor, liksom privata investerare, omfattande analyser
infor investeringsbeslut. Bedomningen omfattar bland annat det potentiella
portfsljbolagets

e produkt eller tjinst

e affirsmodell

¢ ledning och personal

e ekonomi

e igarstruktur

e konkurrenssituation

e uppnidda milstolpar

e forutsittningar for en framtida avyttring.

Investeringsbeslut fattas vid bade nyinvesteringar och foljdinvesteringar i befintliga
portfoljbolag. Utover att fatta investeringsbeslut och genomféra investeringar
forvaltar aktorerna sina innehav 16pande, bland annat genom styrelsearbete i
portfoljbolagen. Forvaltningen omfattar dven uppf6ljning av investeringarna samt
forberedelser infor avslut eller avyttring (exit) av innehaven.

Saminvest har en liknande investeringsprocess, men granskar i stillet de
riskkapitalfonder och affirsingelprogram som bolaget investerar i. Bedomningen
omfattar bland annat

e fondteamets erfarenhet och meriter

e investeringsstrategi

e fondvillkor

e forutsittningar att attrahera ytterligare investerare.

Till skillnad fran Almi och Industrifonden deltar Saminvest inte i urvalet eller
forvaltningen av enskilda portfsljbolag. Saminvests forvaltning av investeringarna
bestér i stillet fraimst av att folja upp fondernas och affirsingelprogrammens
verksamhet samt hantera transaktioner kopplade till deras investeringar.

Riskkapital ar relevant for en begransad grupp foretag

Riskkapital dr en av flera finansieringsformer for foretag. Alla foretag efterfragar inte
riskkapital, bland annat eftersom det innebir att befintliga dgares andel i bolaget
minskar. Mdnga entreprendrer strivar efter att behalla kontrollen over foretagets
utveckling och foredrar darfor, sa lingt som méjligt, att finansiera verksamheten med
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eget kapital eller 1an.46 Foretagarna, en intresseorganisation for sma och medelstora
foretag, har till exempel 6ver 60 000 medlemsforetag. Cirka 14 procent av
medlemsforetagen har fatt ndgon form av foretagsfrimjande stod fran staten och av
dessa har endast cirka tva procent fatt statligt riskkapital.+?

For vissa foretag kan riskkapital dock vara en attraktiv typ av finansiering, sarskilt for
nyetablerade innovativa féretag som kriver betydande tid och resurser for att
kommersialisera ny kunskap eller nya tekniska 16sningar. Att bedéma ett féretags
risker och tillvixtpotential d4r samtidigt komplext och innebir hog risk for investerare.
Den hoga risken och avsaknaden av sikerheter innebir att 1an sillan ir ett tillgingligt
alternativ for dessa nya foretag.® For sddana foretag kan riskkapital i vissa fall vara
den enda tillgingliga externa finansieringen. Riskkapitalaktérer tillfor dessutom inte
enbart kapital utan dven kompetens, erfarenhet och nitverk, vilket kan stirka

foretagets forutsittningar for kommersiell utveckling.

Alla foretag som efterfragar riskkapital 4r dock inte intressanta for investerare. For att
en investering ska vara motiverad ur investerarens perspektiv krivs att foretaget
bedoms ha potential att 6ka visentligt i virde tills investeraren siljer sin andel av
foretaget vidare till en ny dgare. Det forutsitter bland annat en skalbar affirsmodell,
en tillrickligt stor marknad och att féretaget kan hantera snabb tillvixt. Sidana
foretag ligger oftast i teknisk framkant, och aterfinns vanligtvis i miljoer med god
tillgdng till kompetens, kapital och annan stodjande infrastruktur.+

4 Intervju med foretridare for Svenska riskkapitalfsreningen (SVCA), 2026-01-08; Tillvixtanalys, Tank
tydligt tidigt! — sa kan statliga riskkapitalsatsningar forbdttras, 2019, s. 36.

47 Intervju med foretridare for Foretagarna, 2026-01-27. Bland Féretagarnas medlemmar ir tillgang till
kapital inte ett av de storsta problemomradena och vad giller kapitalférsorjning ir villkor kring 1an och
skatter viktigare dn riskkapital.

4 Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17.

49 Jerneck, M. Statliga bolag som hybridorganisationer: Almi Féretagspartner och svensk ndringspolitik, 2024, s. 13.
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3

3.1

Almi AB och Almi Invest AB

I detta kapitel redovisar vi iakttagelser om regeringens styrning av Almi, hur Almi har
operationaliserat sitt uppdrag samt forutsittningarna for Almis verksambhet.

Vara viktigaste iakttagelser

e Regeringen har gett Almi i huvudsak tydliga uppdrag och mal. Enligt Almi ar
uppdraget hanterbart, men innebdrden av marknadskomplettering kan tydliggoras.

e Almi har operationaliserat uppdraget i verksamheten, men har genom att ingd avtal
med Tillvixtverket om att forvalta EU-medel begrinsat sina méjligheter att balansera
olika delar av uppdraget.

e Avtalen styr i praktiken Almis riskkapitalverksamhet och motverkar en effektiv
forvaltning. Det beror bland annat pa férutbestimda regionala investeringsvolymer
och krav pa antal portfoljbolag.

Almi Invest bidrar delvis till Almis mal

Almi AB har ett brett uppdrag som ska balanseras i verksamheten. Foretaget ska
komplettera den privata marknaden, bidra till jaimstillt foretagande, vara tillgingligt i
hela landet och rikta sig till foretag med hallbar l6nsambhets- och tillvixtpotential,
sarskilt foretag i tidiga faser samt foretag som drivs av kvinnor eller personer med
utlindsk bakgrund. Almi ska dessutom langsiktigt bedriva sin verksamhet s3 att det
egna kapitalet bevaras nominellt intakt. Regeringskansliet bedomer att uppdraget kan
paverka Almis lonsamhet negativt.>° Det beror pa att féretaget utifran sitt uppdrag ska
kunna agera pa ett sitt som skiljer sig fran privata aktorer.5!

Almi upplever sitt uppdrag som hanterbart.>2 Det finns dock ingen definition av
marknadskomplettering i dgaranvisningen och Almi har efterfragat en tydligare
operationalisering av det begreppet.53

Almis riskkapitalverksambhet i dotterbolaget Almi Invest omfattas av regeringens
styrning av moderbolaget Almi AB. Riskkapitalverksamhetens bidrag till Almis mal
kan darfor bedomas i férhallande till de mal som giller for Almi-koncernen. For
riskkapitalverksamheten finns ett siarskilt mal om omsittningstillvaxt i
portfoljbolagen, vilket Almi Invest har uppnatt under de senaste aren.>* Det finns

50 Regeringskansliet, Uppdragsmadl for Almi Foretagspartner AB, Promemoria, N2019/0256/BSA.

51 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2026-05-22.

52 Intervju med foretridare for Almi AB och Almi Invest AB, 2026-01-22.

53 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2026-01-22. Almi har ocksi tagit fram en egen
definition, som lyder: ”Almi verkar inom ramen for sitt uppdrag dir privata aktérer inte fullt ut, eller inte
alls, kan tillgodose foretagens tillvixtbehov. Var roll varierar med marknadens aktuella fsrmaga att mote
tillvaxtbehov sdsom finansieringsgrad, risknivaer, malgrupper och geografiska omraden.”

5+ Malet dr genomsnittlig omsittningstillviixt pa 100 procent f6r bolag som mottagit dgarkapital, tre ar efter
investeringen. Foér 2024 och 2025 har utfallet varit 248 respektive 137 procent.
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3.2

iven koncerngemensamma mal avseende jimstilldhet5s och personer med utlindsk
bakgrund.>¢ Inom dessa omraden har Almi Invest inte nitt Almis malnivaer.

Almi Invest har bidragit marginellt till Almis ekonomiska mal att bevara det egna
kapitalet nominellt intakt. Under perioden 2016-2025 uppgick resultatet fran
riskkapitalverksamheten i genomsnitt till atta miljoner kronor per ar. Resultatet
inkluderar dock statliga anslag, som under perioden 2022-2025 uppgick till

64—88 miljoner kronor per ar. Utan dessa anslag skulle Almi Invest varit olonsamma

och inte ha bidragit till Almis ekonomiska mal.

Almi har operationaliserat sitt uppdrag i verksamheten

Almi har faststillt en dgaranvisning for dotterbolaget Almi Invest,57 samt en
instruktion’8 och en policy*® fér riskkapitalverksamheten. Av den interna styrningen
framgar att riskkapitalverksamhetens samhillsuppdrag ir att, i en
marknadskompletterande roll, erbjuda riskkapital i hela landet. Almi ska investera i
tidiga faser, pa lika villkor och tillsammans med andra investerare. Dirutéver ska
foretag som drivs av kvinnor eller personer med utlindsk bakgrund prioriteras.

Almis idgarandel i portfoljbolagen ska understiga 50 procent och far inte ge kontroll
over ett portfoljbolag. Investeringar ska endast goras i féretag dir Almis deltagande
bedoms komplettera 6vriga investerare genom exempelvis kapital, kompetens,
erfarenhet eller stabilitet. Av policyn framgar 4dven att verksamheten ska generera
positiv avkastning och bedrivas effektivt sa att en sa stor andel som moijligt av
resurserna anvinds for investeringsverksamhet och portfoljforvaltning.

Operationaliseringen av uppdraget aterspeglas i investeringsprocessen. For bolag
som bedéms vara aktuella f6r investeringar tar Almi fram investerings-PM. Dessa
anvinds som interna diskussionsunderlag infor stillningstagandet till om Almi ska
ga vidare med en due diligence-process och de kostnader som en sadan process
medfor.60

Var genomgang av 21 investerings-PM visar att underlagen, utéver fragor som ir
relevanta for alla typer av investerare (se avsnitt 2.3.5), dven innehéller bedémningar

av marknadskomplettering.¢! Bedémningarna handlar om pa vilket sitt investeringen

55 Almi har ett jamstilldhetsmal om att andelen mén och kvinnor som bolaget nar ut till ska vara 40-60
procent. Kénssammansittningen i Almis portfsljbolag 4r att kvinnor samt mixade team utgér 30 procent
medan branschgenomsnittet ligger vid ungefir 20 procent.

5 Almi har ett mal om att andelen personer med utlindsk bakgrund som Almi nér ut till ska motsvara
andelen personer med utlindsk bakgrund i Sverige enligt SCB:s drliga statistik, som f6r 2025 var
28 procent. Utfallet for Almi Invest 2025 var 23 procent.

7 Almi AB, Agaranvisning for Almi Invest AB, 2023.

58 Almi AB, Instruktion riskkapitalverksamheten, 2024.

5 Almi AB, Almi-koncernens policy for Riskkapitalverksamheten, 2025.

60 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2026-02-12. Investerings-PM ir dock inte underlag for
investeringsbeslut och tas fram i ett relativt tidigt skede, vilket ir en skillnad mot de underlag som vi gatt
igenom for Industrifonden och Saminvest, se kapitel 4 och 5.

61 Riksrevisionens minnesanteckningar f6r dokument hos Almi, drendedokument 2025/1023-92.
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3.3

3.3.1

ir marknadskompletterande, till exempel om investeringen skulle genomforas dven
utan Almis medverkan.

Almi uppger vidare att de redan vid den forsta kontakten med ett bolag bedomer
vilken betydelse Almis medverkan kan ha, bade finansiellt och genom sitt
engagemang som foljer med investeringen, och att de avstar fran investeringar nir
privata investerare bedoms kunna tillgodose behovet.62 Almi framhaller ocksa att de

traffar och ger rad till bolag dven nir nagon investering inte genomfors.63

Almi investerar ofta tillsammans med affirsinglar och family offices, eftersom Almi
investerar i tidigare faser 4n de flesta riskkapitalfonder. Almi uppger att de i dessa
investeringar ofta bidrar med erfarenhet, resurser och kompetens inom bland annat
avtalsutformning, due diligence, styrelsearbete samt forberedelse och genomforande
av avyttring.64 Industrifonden, som huvudsakligen investerar i senare faser in Almi,
ser Almis tidigare investering som en kvalitetsstimpel eftersom Almi genomfor
noggranna kontroller av bolagen.s5 Vara intervjuer med privata riskkapitalaktérer och
branschorganisationer bekriftar denna bild, se avsnitt 6.1.

Nar Almi vil har investerat i ett bolag skiljer sig forvaltningen i huvudsak inte fran
hur privata investerare arbetar med sina portfsljbolag. Det finns dock vissa undantag,
som foljer av Almis avtal om att forvalta EU-medel, se avsnitt 3.3. Almi uppger ocksa
att ett annat undantag ir att Almi i férvaltningen av bolagen aktivt arbetar for att
integrera jimstilldhets- och mangfaldsperspektiv, exempelvis vid rekrytering till
ledande befattningar i bolagen.66

Almi har valt att inga avtal med Tillvixtverket om att férvalta EU-medel, vilket
paverkar bolagets forutsittningar att driva verksamheten affirsmissigt och att gora
egna prioriteringar utifran sitt samhaillsuppdrag (se avsnitt 3.3).

Avtal med Tillvaxtverket motverkar effektiv
riskkapitalverksamhet

Almis riskkapitalverksamhet styrs till stor del av avtal med
Tillvaxtverket

Sedan starten 2009 har Almi genomf6rt nistan alla sina investeringar i
riskkapitalfonder som finansierats av Almis egna medel och medel fran EU:s

62 Intervju med foretridare for Almi Invest, 2026-01-22, 2026-03-02 (Greentech), 2026-03-02 (Vistsverige).
Almi hjilper bolag som s6ker finansiering att férst soka privata investerare, bland annat med stod av
Almis nitverk som omfattar 6ver 1000 investerare. Intervju med foretridare f6r Almi och Almi Invest,
2025-12-10.

63 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2026-03-02 (Greentech), 2026-03-04 (Smaéland och
Oarna).

64 Intervju med foretridare f6r Almi och Almi Invest, 2025-12-10; Intervju med foretridare for Almi och
Almi Invest, 2026-03-02 (Greentech), 2026-03-04 (Smaland och 6arna).

65 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-11-19.

6 Interviu med foretridare for Almi Invest, 2026-03-02 (Greentech), 2026-03-02 (Vistsverige) och 2026-03-04
(Smaland och darna).
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strukturfondsprogram Europeiska regionala utvecklingsfonden (Eruf)¢’. Almis
riskkapitalverksamhet i Almi Invest bedrivs genom atta fondbolag, varav sju ar
regionala och ett nationellt. De regionala fondbolagens geografiska indelning
overensstimmer i stora delar med strukturfondsprogrammens indelning,8 vilket
illustrerar Eruf-finansieringens betydelse for verksamhetens organisering. Eftersom
Erufs programperioder 6verlappar varandra (en ny fondgeneration etableras innan
den féregdende har avslutats) forvaltar flera av Almis fondbolag samtidigt medel fran
olika fondgenerationer.

Almi ansvarar f6r investeringsverksamheten i respektive fond och fattar beslut om
bland annat investeringar och avyttringar. Verksamheten bedrivs dock inom ramen
tor de villkor regleras i avtal med Tillvixtverket, som ir forvaltande myndighet f6r
Eruf. Eftersom nistan alla® Almis investeringar har finansierats delvis med Eruf-
medel har avtalen stor betydelse for hur verksamheten bedrivs. Samtidigt foljer det

inte av regeringens styrning att Almi maste anvinda Eruf-medel.

Vi har gatt igenom fyra av avtalen mellan Almi och Tillvixtverket i den senaste
(tredje) fondgenerationen, som inleddes 2023. P4 6vergripande niva finns inga
konflikter mellan dgaranvisningen for Almi och avtalen. I avtalen framgar att
investeringarna ska vara marknadskompletterande och méta behov hos bolag med
god tillvaxtpotential, med sdrskild hansyn till vissa malgrupper och
hallbarhetsaspekter.70 Samtidigt ar avtalen betydligt mer detaljerade dn regeringens
styrning, vilket paverkar Almis forutsittningar att sjalvstindigt utforma
verksamheten for att nd sina uppdrag och mal.

3.3.2 Avtalen medfor forutbestamd investeringsvolym och antal
portfoljbolag i varje fond

Avtalen med Tillvixtverket reglerar bland annat hur mycket pengar Almis olika
fondbolag minst ska investera till en viss tidpunkt och att Eruf-medel inte far
omfordelas mellan vare sig fondbolagen eller mellan fondgenerationer”!. Avtalen

67 Andelen Eruf-medel har varierat mellan olika fonder. I den senaste fondgenerationen, som startade 2023,
star Eruf-medel f6r cirka 40 procent av fondernas finansiering.

6 ] Eruf finns atta regionala program, men Almi Invest har inget fondbolag i regionen 6vre Norrland.

6  Undantagen ir: Almi Invest Stockholm fran 2023 (dir Almi fortsatt investera trots att man inte vann den
senaste upphandlingen for att forvalta Eruf-medel) samt vissa tidigare investeringar som Almi Invest
antingen gjort sjilva eller tagit 6ver; Brofonden som inrittades 2020 som en pandemiatgird dir staten
skot till kapital. Dessa medel har dock till stor del anvints for att medfinansiera bolag som Almi Invest
4nda dger inom ramarna f6r avtalen med Tillvixtverket. Almi Invest dger ocksé aktier i Nationella fonden
(tidigare kallad Innovationsbron) som fusionerades in i Almi 2013 och dir Eruf-medel inte 4r inblandade.
Dirutover finns vissa ytterligare dldre investeringar dir Almi fortfarande 4ger andelar av bolag och dir
Eruf-medel inte heller 4r inblandade.

70 Tillvixtverket, Finansieringsavtal Almi Invest Greentech AB och Tillvixtverket, dnr: A 2023-2646, bilaga
4.3(a); Tillvixtverket, Finansieringsavtal Almi Invest Mitt AB och Tillvixtverket, dnr A 2023-3332;
Tillvixtverket, Finansieringsavtal Almi Invest Smaland & Oarna AB och Tillvixtverket, dnr: A 2023-2648;
Tillvixtverket, Finansieringsavtal Almi Invest Vistsverige AB och Tillvixtverket, dnr: A 2023-2649.

7t Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2025-11-21. Avtalen 4r mellan Tillvixtverket och Almi
Invests enskilda fondbolag. Almi kan 6ka sin egen investeringsvolym i ett visst fondbolag, men det gar
inte att omfordela de investeringsvolymer som for respektive fond och fondgeneration stir i avtalen med
Tillvixtverket.
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reglerar dessutom hur manga portfoljbolag som Almi ska investera i, i varje
fondbolag och fondgeneration, vilket i praktiken ocksa styr det genomsnittliga
investeringsbeloppet per portfoljbolag.’2 Om ett avtal till exempel anger att

100 miljoner kronor ska investeras i totalt 50 portfsljbolag innebir det en
genomsnittlig investering om tva miljoner kronor per bolag. Storre investeringar i
vissa portfoljbolag maste dirfor balanseras av mindre investeringar i andra.

Utformningen av respektive Eruf-finansierad riskkapitalfond (bland annat
fondstorlek och antal portfsljbolag) foreslds av regeringen och faststills formellt av
EU-kommissionen.” Processen for att ta fram regeringens f6rslag 4r komplex och
bygger pa underlag fran bland annat Tillvaxtverket och regionerna. Vi redogér inte
nirmare for processen, men konstaterar att det saknas kvantitativt underlag som
motiverar storleken pa de olika fonderna.’ Det har ocksa funnits skillnader mellan
fondgenerationerna avseende bade fondstorlek och krav pé antal portfsljbolag i

respektive region som Almi inte forstar skilen till.7>

Det finns ingen tydlig koppling mellan fondernas storlek och infléde av propaer till
respektive fondbolag, se tabell 1. Tabellen avser Almis investeringar i fondgeneration
2 som startade 2014 och sedan 2021 befinner sig i férvaltningsfas, vilket innebir att
fonderna inte lingre investerar i nya bolag. Tabell 1 visar att de regionala fonderna ir
likartade sett till storlek och antal portfoljbolag, medan inflédet av propaer varierar
betydligt mellan fondbolagen.

Tabell 1 Oversikt Almis fondbolag i fondgeneration 2

Fondbolag Fondstorlek, Antal Antal Beviljandegrad

(miljoner kronor) inkomna propaer portfoljbolag (procent)
Stockholm 183 2792 64 2,3
Vastsverige 184 1229 63 5,1
Syd 230 892 82 9,2
Ostra Mellansverige 150 685 57 8,3
Norra Mellansverige 150 502 61 12,2
Smaland & darna 126 366 73 19,9
Mitt 150 345 34 99
Grona fonden* 650 562 35 6,2

Anm.: *Gréna fonden &r en nationell fond som fokuserar pé& klimatteknik. Fondens investeringar i genomsnitt &r
betydligt stérre an de regionala fonderna.

Kalla: Tillvaxtverket, Statusrapport Genomforandet av finansiella instrument per riskkapitalfond for programperioden
2014-2020, dnr: A 2025-44, 2025.

72 Almi kan forhandla med Tillvixtverket om antalet portféljbolag, men inte summan pengar som ska
investeras i respektive fond.

73 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2026-05-22.

74 Mejl fran foretridare for Tillvixtverket, 2026-03-30.

75 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2026-01-22.

24 Riksrevisionen



Antalet inkomna propaer ir exempelvis mer dn atta ginger hogre i Stockholm in i
Mitt, trots att de tvd fondbolagen forvaltar fonder av jamforbar storlek. Inflodet av
propaer kan péaverkas av flera olika faktorer, sisom kinnedom om riskkapital,
foretagens benidgenhet att soka riskkapital och andra regionala forutsittningar. Ett
hogt inflode av propéder kan samtidigt indikera en storre efterfragan av riskkapital
bland foretagen. Att fondstorlekarna ir relativt jimnt fordelade medan inflodet av
propaer skiljer sig markant mellan fondbolagen kan dirfor tyda pa att de regionala
fondernas storlek inte fullt ut ir anpassad till de regionala férutsittningar och behov
som fondbolagen moter. Detta kan i sin tur begrinsa Almis mojligheter att anpassa
sitt utbud efter regionala férutsittningar, vilket enligt dgaranvisningen ska vara
mojligt.”6

Nir fondbolag med liknande storlek och investeringsmal moter olika stort infléde av
propéer leder det till att beviljandegraden, det vill siga andelen propéer som leder till
investering, skiljer sig at mellan de regionala fondbolagen. Skillnaderna uppstar trots
att investeringskriterierna i avtalen ar i stort sett desamma for alla regionala fonder,
dven om vissa mindre regionala avvikelser forekommer.”? Skillnaderna i
beviljandegrad kan innebira att fondbolagen i praktiken behéover tillimpa olika
trosklar vid bedémningen av inkomna propaer. Detta ligger inte i linje med Almis
interna styrning, enligt vilken investeringspropaer ska bedémas utifran likvirdiga

affirsmissiga kriterier i hela koncernen.”

Avtalen begrinsar dirmed Almis mojligheter att investera utifran egna bedémningar
av var behovet av marknadskompletterande riskkapital dr som storst.” I stillet
behover investeringarna anpassas till de mal som faststillts i avtalen. Enligt Almi har
detta bland annat lett till att Almi ibland investerar i bolag som befinner sig i senare
utvecklingsfaser for att tilldelade medel ska placeras®?, att vissa sektorer prioriteras
bort eftersom Almis investeringsbelopp dr f6r smas! samt att bolag uppmanas att
soka ligre finansieringsbelopp for att Almi ska kunna delta i finansieringens2. Kraven
pa att investera en viss volym kapital i ett visst antal bolag inom en bestimd tidsram
minskar dessutom incitamenten f6r Almi att avsta fran investeringar nar tillracklig

privat finansiering redan finns tillginglig.83

Skillnaderna i beviljandegrad kan dven paverka sammansittningen av de regionala
fondbolagens investeringsportfoljer. Var 6versiktliga genomgang av Almis
portfsljbolag tyder pa att fonder i regioner med hog beviljandegrad, det vill siga dir
inflode av propaer ir lagt i férhallande till fondstorlek, i storre utstrickning investerar

76 Almi AB, Agaranvsining for Almi Invest AB, 2023.

77 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2026-02-12.

78 Almi AB, Agaranvisning for Almi Invest AB, 2023; Almi AB, Riktlinje for investeringsprocessen, 2025.

79 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2025-11-21.

80 Intervju med foretridare for Almi Invest, 2026-03-02 (Greentech).

81 Intervju med foretridare f6r Almi Invest, 2026-03-02 (Vistsverige).

82 Intervju med foretridare fér Almi Invest, 2026-03-04 (Smaland och 6arna).

8 Intervju med foretridare f6r Almi och Almi Invest, 2025-11-21; Intervju med foretridare for Almi och
Almi Invest, 2026-01-22.
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i bolag som avviker fran de typer av bolag som vanligtvis férknippas med
riskkapitalinvesteringar. Exempel pa sddana portféljbolag finns inom bland annat
konfektyr- och turistniringen. Almi delar denna bild.8

Vissa regionala fondbolag gar med forlust. Enligt Almi dr det redan vid etableringen
av en ny fondgeneration kint att vissa fondbolag inte kommer att generera tillrickliga
intikter for att ticka sina kostnader, eftersom underlaget av bolag som ir aktuella for
riskkapitalinvesteringar dr begrinsat.s> Ett exempel som Almi lyfter fram ir
fondbolaget Sméland och 6arna, dir inflodet av kvalificerade investeringsobjekt

uppges vara lagt.se

Utfallet i den avslutade fondgeneration 187 indikerar att fondbolag med hég
beviljandegrad hade svagare avkastning. Avkastningen varierade kraftigt mellan de
regionala fondbolagen. Fér fondbolag med hog beviljandegrad uppgick intikterna
fran avyttringar i regel till ligre, och i vissa fall betydligt ligre, belopp 4n det
investerade kapitalet. Det innebir att Almi och Tillvixtverket sammantaget gjorde
kapitalforluster, dven utan att driftskostnaderna beaktas. For fondbolag med lag
beviljandegrad oversteg diremot avyttringsintikterna det investerade kapitalet.
Utfallet ger dirmed inte stod for att en hog beviljandegrad i vissa regionerss
noédviandigtvis aterspeglar ett storre behov av marknadskompletterande riskkapital.

3.3.3 Avtalen innebar forutbestamda fondperioder

Avtalen med Tillvixtverket innebir dven fondmedlen ska investeras och innehaven
avyttras inom forutbestimda fondperioder. Nir en fondperiod ndrmar sig sitt slut kan
Almi behova avyttra innehav oberoende av hur bolagets utvecklingspotential
bedoms.8? Detta star i viss konflikt med Almis policy, enligt vilken avyttring ska ske
pa affirsmissig grund.® Det innebir ocksa att det i bérjan av en fondperiod finns ett
tryck att snabbt komma igdng med investeringar. Detta kan enligt Almi paverka savil
kvaliteten i investeringsbesluten som mdojligheterna att fullt ut uppna malet om
marknadskomplettering.9!

Tidsbegrinsade fonder 4r vanliga pa riskkapitalmarknaden och fyller ett syfte,
eftersom fondens investerare foérvintar sig att fa tillbaka sitt kapital med avkastning

84 Intervju med foretridare f6r Almi och Almi Invest, 2026-05-21.

8  Intervju med foretridare fér Almi och Almi Invest, 2026-01-22.

8 Intervju med foretridare f6r Almi Invest, 2026-03-04 (Smaland och 6arna)

87 Fondgeneration 1 startade 2009 och avvecklades 2023.

8 Vi vet inte exakt vad beviljandegraderna for de olika fonderna var i fondgeneration 1 eftersom vare sig
Tillvixtverket eller Almi har uppgifter om detta. Almi bedémer dock att inflédet av propder i relation till
fondstorlek i fondgeneration 1 liknade fondgeneration 2.

8 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2025-11-21. I samband med stingningen av
fondgeneration 1 bedémde Almi att det fanns ett tiotal innehav dir en framtvingad avyttring pa grund av
fondperiodens slut riskerade att leda till kapitalforstéring och/eller skapa problem f6r portféljbolagen. Mot
den bakgrunden képte Almi ut 6vriga finansidrer frin dessa innehav. Enligt Almi ir detta dock inte en
generell 16sning pd utmaningen med férutbestimda fondperioder.

% Almi AB, Almi-koncernens policy for riskkapitalverksamheten, 2025.

91 Intervju med foretridare f6r Almi och Almi Invest, 2026-01-22.
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3.3.4

inom en bestimd tidsram. Samtidigt kan sddana begrinsningar skapa incitament
som inte alltid gynnar portfsljbolagens utveckling eller ett langsiktigt
virdeskapande.” Vissa unga innovationsbaserade foretag kan behova lingre tid for att
uppna kommersiell mognad 4n vad en typisk fondperiod pad omkring tio ar medger.
Utredningen som lig till grund f6r bildandet av Almi Invest konstaterade att
investeringar i dgarkapital ofta 4r mycket lingsiktiga och forknippade med hoga
risker, vilket stiller krav pa bide forsiktighet och tdlamod.%

I den avslutade fondgeneration 1 var den genomsnittliga innehavstiden f6r Almis tio
mest framgangsrika avyttringar nira nio ar, jimfort med sex ar for samtliga avyttrade
innehav%. Det illustrerar att det kan ta lang tid att bygga upp virden i portfoljbolag
och att identifiera en limplig tidpunkt for avyttring, dven om en lingre innehavstid i

sig inte innebir hogre avkastning.

Investerare med evergreen-struktur, sdisom Industrifonden, har inga férutbestimda
tidsramar att forhalla sig till (se avsnitt 4.3). I privata fonder med forutbestimd
fondperiod finns ofta mojlighet att behalla dgandet i framgéngsrika bolag under en
lingre tid, i vissa fall upp till 20 ar.% Fondperioderna i Almis avtal med Tillvixtverket
ir visserligen lingre dn branschpraxis och uppgar i normalfallet till 13-14 &r, men
medger inte samma flexibilitet att behélla vissa innehav lingre nir detta bedoms vara
affirsmissigt motiverat. I tidigare fondgenerationer har det funnits vissa mojligheter
att forlinga pagiende fonder, men enligt Tillvixtverkets tolkning av EU-regelverket
giller inte detta for fondgeneration 3, som startade 2023. Tillvixtverket har dock
beslutat om lingre fondperioder (20 ar) for tva fonder*” i fondgeneration 3, eftersom
fonderna investerar i bolag med langa utvecklings- och kommersialiseringscykler.%

Vissa avtalsvillkor gor Almi till en udda riskkapitalaktor

Utover de villkor om investeringsvolym, antal investeringar och fondperiodernas
lingd som beskrivits ovan, innehaller Almis avtal med Tillvixtverket ytterligare villkor
som innebdr att Almi i vissa avseenden skiljer sig fran andra aktorer pa
riskkapitalmarknaden och begransar Almis handlingsutrymme som investerare. Ett
exempel dr krav pa privat medfinansiering genom nya och oberoende
medinvesterare. For att en medinvesterare ska anses vara oberoende fir den inte
redan vara dgare i portfoljbolaget®. Ett annat exempel adr att Almi inte far forvirva
aktier fran befintliga 4dgare; det giller dven nir detta bedoms gynna portfoljbolaget.

92 Intervju med féretridare fér Almi Invest, 2026-03-02 (Greentech), 2026-03-02 (Vistsverige) och 2026-03-04
(Smaland och darna); Intervju med féretradare fér Swedish Incubators & Science Parks, 2026-03-26;
Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17; Intervju med foretridare f6r Saminvest, 2026-05-28.

9 Intervju med foretridare f6r Industrifonden, 2025-11-13.

% SOU 2008:121, s. 82.

9  Riksrevisionens minnesanteckningar f6r dokument hos Almi, drendedokument 2025/1023-92.

%  Intervju med foretridare for Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA), 2026-01-08.

97 Den nationella gréna fonden (Greentech), som forvaltas av Almi, och deep tech-fonden i Stockholm, som
férvaltas av en annan aktor.

9% Intervju med foretridare for Tillvixtverket, 2026-03-13.

9 Intervju med foretridare f6r Almi AB och Almi Invest AB, 2026-05-21.
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Almi far inte heller belasta portfoljbolagen med kostnader for due diligence, vilket
enligt bolaget dr vanligt férekommande i branschen. Dessa villkor dr enligt Almi
hanterbara, men riskerar att gora Almi till en nagot kranglig investerare, vilket i sin
tur kan paverka andra aktorers intresse att investera tillsammans med Almi.100

3.3.5 Avtalen ar kostnadsdrivande och har inga lonsamhetsmal

3.4

3.4.1

Avtalen med Tillvixtverket innehaller dirutéver villkor som &r kostnadsdrivande for
Almi, exempelvis krav pd bemanning i de olika fondbolagen och omfattande
rapporteringskrav.10! Rapporteringen innebir ocksd betydande administrativa
kostnader f6r Tillvixtverket. Tillvixtverket ansvarar for upphandling av
fondforvaltning, hantering av omfattande rapportering, l6pande kontakter med
forvaltaren och granskning av samtliga investeringar. Tillvixtverket uppskattar

resursatgangen for férvaltningen av riskkapital inom Eruf till 7-8 arsarbetskrafter.102

Trots detaljerade avtal samt omfattande uppfoljning och rapportering finns inga
lonsamhetsmal for fonderna. Varken EU eller Tillvixtverket f6ljer upp eller redovisar
fondernas lonsambhet. [ stillet 4r Almis investeringstakt central i uppféljningen.
Avtalen ir dessutom utformade sa att Almi far hogre ersittning f6r fondférvaltningen
under investeringsperioden om de haller en hogre investeringstakt.103 Enligt Almi
innebidr detta en malkonflikt mellan Tillvixtverkets fokus pé investeringstakt och
Almis fokus pa portféljbolagens utveckling och investeringarnas avkastning.104

Det finns alternativ till nuvarande organisering

Det gar att utforma Eruf-finansierade fonder pa andra satt

Det finns andra sitt att utforma Eruf-finansierade riskkapitalfonder som kan ge storre
handlingsutrymme f6r den genomforande aktoren. Ett exempel dr att organisera
verksamheten i nationella fonder, i likhet med den nuvarande nationella grona
fonden!%. En sddan modell skulle géra det mojligt att investera utifran var behoven
bedoms vara storst utan krav pa en forutbestimd regional férdelning av
investeringarna. En annan mojlighet ir att tillata lingre fondperioder, vilket skulle ge
storre flexibilitet att avyttra innehav vid en tidpunkt som bedéms gynna bade
portfsljbolagen och fondernas avkastning. Det ir regeringen som faststiller hur

100 Intervju med foretridare for Almi Invest, 2026-03-02 (Greentech), 2026-03-02 (Vistsverige) och 2026-03-04
(Smaland och 6arna)

101 Tillvixtverket ska ha tva rapporter per ar for varje fond i respektive fondgeneration, samt rapport om alla
investeringsbeslut. Det blir 1500-2000 sidor rapportering per ar. Det 4r dessutom en annan redovisning
4n den som Almi tar fram till sin egen arsredovisning. Intervju med foretridare fér Almi och Almi Invest,
2025-11-21. Vi vet dock inte hur stora de administrativa kostnaderna for detta ir.

102 Mejl fran foretriadare for Tillvixtverket, 2026-03-27.

103 Se t.ex. Tillvixtverket, Finansieringsavtal Almi Invest Mitt AB och Tillvixtverket, dnr A 2023-3332. Under
den s.k, férvaltningsperioden, d.v.s. den andra halvan av fondperioden di Almi Invest inte fir investera i
nya bolag, dr dock férvaltningsavgiften baserad pa virdet av genomforda avyttringar och virdet av
exitmedel som anvints till foljdinvesteringar.

104 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2025-11-21 och 2026-01-22.

105 Intervju med foretridare for Tillvixtverket, 2026-03-13; Mejl fran foretridare f6r Regeringskansliet, 2026-05-22.
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forslagen till EU-kommissionen om Eruf-finansierade riskkapitalfonder ska tas
fram!106, vilket innebir att regeringen i framtida satsningar kan utforma férslagen sa
att den genomfoérande aktoren far storre handlingsutrymme 4n i dag.107

Europeiska Investeringsfonden (EIF) framhdller att anvindning av
strukturfondsmedel for riskkapital 4r positivt, men bedomer samtidigt att detaljerade
krav pa investeringarnas geografiska foérdelning riskerar att begrinsa moéjligheterna
att fatta affirsmassiga investeringsbeslut och kan leda till att statliga
riskkapitalaktorer behover avvika fran branschpraxis.18 Enligt EIF och andra experter
ir breda och flexibla uppdrag en viktig forutsittning for att riskkapitalaktorer ska

kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut.10?

3.4.2 Almi kan investera utan Eruf-medel

Anvindningen av Eruf-medel till riskkapitalinvesteringar har hittills i stor
utstrickning varit beroende av Almis medverkan. Intresset fran privata aktorer att
forvalta Eruf-medel har varit begrinsat. Almi limnade anbud i samtliga
upphandlingar av fondgeneration 3, vann alla upphandlingar utom en och var i de
flesta fall ensam anbudsgivare.110 Enligt Svenska riskkapitalféreningen (SVCA) bidrar
de krav som f6ljer med Eruf-finansieringen till att Almis riskkapitalverksamhet har
en mer komplex struktur 4n vad som ir vanligt i privat riskkapitalverksamhet!1! och
detta kan vara en forklaring till det begrinsade intresset fran privata aktorer.

Almi dr diaremot inte beroende av Eruf-medel for att bedriva riskkapitalverksamhet,
eftersom bolaget kan investera med egna medel och dirmed verka utan de villkor
som foljer av avtalen med Tillvixtverket. Regeringens styrning av Almi innebir inte
att bolaget maste anvinda Eruf-medel i sina investeringar. Av dgaranvisningen
framgar att Almi, i den utstrickning som det frimjar dess uppdrag, ska ta tillvara de
mojligheter som EU erbjuder inom respektive insatsomrade!!2. Forvaltningen av
Eruf-medel ir ett sitt att gora detta och samtidigt bidra till uppdraget att vara
tillgdngligt i hela landet. Samtidigt kan de villkor som f6ljer av avtalen forsvara for
Almi att uppfylla andra delar av uppdraget, sdsom att bevara det egna kapitalet
nominellt intakt och att bedriva verksamheten affirsmissigt och effektivt (se
avsnitt 3.3).

106 Mejl fran foretridare for Tillvixtverket, 2026-03-30. Detta handlar bland annat om instruktioner till
regioner och myndigheter.

107 Mejl fran foretridare fér Regeringskansliet, 2026-05-22.

108 Intervju med foretridare for EIF, 2026-05-21. EIF har lyft detta till EU-kommissionen.

109 Intervju med Markku Maula, 2026-05-13; Intervju med EIF, 2026-05-21; Intervju med Bjorn Berggren,
2025-12-12.

110 Almi férlorade i regionen Stockholm. I regionen 6vre Norrland skéts forvaltningen av Partnerinvest Norr,
som vid tiden for upphandlingen var deligt av Almi Invest.

11 Intervju med foretradare for Svenska riskkapitalforeningen (SVCA), 2026-01-08.

112 Se § 3, Regeringen, Agaranvisning for Almi AB, bilaga till protokoll 2026-03-24 i drende Fi2025/01071
(delvis).
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Enligt Regeringskansliet 4r det en friga f6r Almi om bolaget ska delta i framtida
upphandlingar om att forvalta Eruf-medel och vad det i sa fall skulle innebira for
Almis regionala uppdrag.!3 Infér fondgeneration 3 férde Almi omfattande interna
diskussioner om deltagande i upphandlingarna och styrelsen beslutade att bolaget
skulle delta i samtliga. Férutsittningarna f6r en eventuell fondgeneration 4 ir dnnu
inte kinda. Almi har dirfér dnnu inte analyserat eller tagit stillning till ett eventuellt
fortsatt deltagande.114

Ett alternativ till att delta i Tillvixtverkets upphandlingar ir att Almi i hogre
utstrickning investerar med egna medel, pd samma sitt som det regionala
fondbolaget i Stockholm. Almi har flera miljarder kronor i likvida medel som skulle
kunna anvindas i riskkapitalverksamheten. Bolaget har dven mojlighet att avsitta
medel i en revolverande fond, pd motsvarande sitt som Saminvest och
Industrifonden (se kapitel 4 och 5). Enligt Almi skulle en sadan modell kunna
mojliggora investeringar i ungefir dubbelt sd manga portféljbolag, samtidigt som
kvaliteten i investeringarna kan uppritthallas utan att personalstyrkan behover

utokas.115

13 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2026-02-18.
114 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2026-05-21.
115 Intervju med foretridare for Almi och Almi Invest, 2025-12-10 och 2026-01-22.
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4.1

Industrifonden

I detta kapitel redovisar vi iakttagelser om Industrifondens uppdrag och mal, hur
Industrifonden har operationaliserat sitt uppdrag samt férutsittningarna for
Industrifondens verksamhet.

Vaéra viktigaste iakttagelser

e Industrifonden har definierat sitt uppdrag och sina mal, och tydligt operationaliserat
dessa i verksamheten.

e Industrifonden har stort handlingsutrymme att bedriva verksamheten langsiktigt
och affirsmissigt i enlighet med sina mal.

e Industrifondens férordning 4r inte anpassad till fondens nuvarande verksambhet.

Industrifonden uppnar i stort sett sina mal

I Industrifondens stadgar och forordning framgar att Industrifonden ska frimja den
industriella tillvixten i Sverige genom att delta i finansieringen av féretag.116 Av
forordningen framgar dven att finansieringen endast far avse projekt eller
verksamheter som bedéms kunna ge foretagsekonomisk l6nsamhet.1” Utéver detta
innehaller regelverket inget nirmare krav pa hur Industrifonden ska forvalta sitt
kapital. Inom ramarna for stadgarna och férordningen definierar Industrifonden sjilv
sitt uppdrag och sina mal. Uppdraget har formulerats pa ett sitt som delvis liknar
Almis, dven om Industrifonden har ett storre fokus pa vissa sektorer och inga

regionala mal.
Industrifondens uppdrag ir att:

e genom affirsmissigt agerande stirka finansieringskedjan fran forskning och
innovation till stabila, sjilvgiende féretag och dirmed vara delaktig i skapandet

av ny kunskapsintensiv industri.

e bidra till en vil fungerande svensk venture capital-marknad genom att
stimulera syndikering till viktiga projekt med privata investerare, jimna ut
tillvaxtbolags tillgang till kapital 6ver konjunkturcykeln och fungera som
langsiktig garant f6r svensk kompetens inom venture capital.!18

Vi konstaterar utifran vart samlade underlag att Industrifonden bedriver sin
verksamhet i enlighet med detta uppdrag (se vidare i avsnitt 4.2 och 6.1).

116 Regeringsbeslut N2022/02013 (delvis), s. 1; 1 § forordningen om finansiering genom stiftelsen
Industrifonden.

117 3 § Férordningen om finansiering genom stiftelsen Industrifonden.

118 Industrifonden, Arsredovisning 2025, 2026.
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4.2

Utgangspunkten for Industrifondens investeringsverksamhet r att uppna finansiella
mal som ett medel for att skapa samhillsnytta. Industrifonden har under de senaste
tio dren uppnatt sina mal avseende avkastning och forvaltningskostnader.

Fonden har 4ven ett mal om att 50-60 procent av det egna kapitalet 6ver tid ska vara
investerat i portféljbolag. Enligt Industrifonden behovs resterande kapital f6r
foljdinvesteringar och for att hantera perioder da mojligheterna att avyttra innehav ar
mer begransade. Vid ett sddant marknadslige minskar inflodet av kapital som kan
anvindas for nya investeringar. Enligt Industrifonden ar det ocksa viktigt att ha
finansiellt utrymme f6r att medinvesterare ska ha fértroende for fondens langsiktiga

engagemang i portfoljbolagen.119

Maluppfyllelsen for detta mal har diremot varit varierande. Under perioden
2015/2016-2025120 hade Industrifonden som minst 43,3 procent och som mest

53,5 procent av kapitalet investerat i portfoljbolag. Malet uppnaddes dirmed endast
vissa 4r. Ar 2025 uppnadde Industrifonden malet for forsta gangen sedan
2019-2020.121 Flera intervjupersoner menar att Industrifonden, givet fondens storlek,
portfoljens bredd och fondens finansiella stillning, i vissa situationer skulle kunna ha
utrymme att investera en storre andel av sitt kapital 4n malet fonden sjilv satt upp.122

Industrifonden har operationaliserat sitt uppdrag i
verksamheten

Industrifondens styrande dokument i form av arbetsordning och instruktioner
konkretiserar till viss del vad fondens samhillsmal innebir i praktiken, bade for
investeringsverksamheten och i rollen som 4gare. I huvudsak innebir detta att
Industrifonden ska vara en langsiktig investerare samt en ansvarsfull och aktiv sgare
som verkar for portfsljbolagens utveckling och agerar pa lika villkor som privata
investerare. Industrifonden ska dven diversifiera portféljen mellan sektorer och 6ver
tid f6r att minska riskerna i verksamheten. Enligt styrdokumenten ska detta samtidigt
ge fonden flexibilitet att agera dver konjunkturcykeln och bidra till att komplettera
tillgdngen av privat kapital.123

Industrifonden uppger att de 6kar investeringstakten nir tillgdngen till extern
finansiering f6r bolag i malgruppen minskar men ibland drar sig ur
investeringsprocesser nir det rader hogkonjunktur pa riskkapitalmarknaden och
andra investerare ir investeringsvilliga.12* Var genomgang av Industrifondens

arsredovisningar visar att fondens arliga investeringsvolymer inte har foljt

119 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2026-02-04.

120 Industrifonden hade tidigare brutet rikenskapsar. Med 2015/2016 avses hir juli 2015 till juni 2016.

121 Industrifondens drsredovisningar for perioden 2016-2025.

122 Intervju med foretridare for Luminar, 2026-03-16; Intervju med foretridare for Chalmers Ventures,
2026-03-18. Intervju med Hans Landstrém, 2025-10-01.

123 Industrifonden, Styrelsens arbetsordning och instruktioner for stiftelsen Industrifonden, 2025.

124 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-12-11 och 2026-03-24.
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4.3

utvecklingen pa riskkapitalmarknaden i stort, utan snarare legat pa en forhillandevis
jamn niva 6ver tid under perioden 2015/2016-2025.125

Vi har gatt igenom 12 av Industrifondens investeringsunderlag fran de senaste aren.
I de flesta av dessa ingar en bedomning av hur vil investeringen 6verensstimmer
med Industrifondens uppdrag och roll.126 Vi har gatt igenom Industrifondens
bolagsportfslj och konstaterar att den huvudsakligen bestar av bolag med tydlig
koppling till forskning, innovation och kunskapsintensiv industri, i linje med
Industrifondens samhillsmal. Det finns ett fatal innehav som framstar som
undantag. Dessa avser dldre investeringar som enligt Industrifonden inte skulle

genomforas idag utifran fondens nuvarande strategi.'?’

Vira intervjuer med bransch- och féretagarorganisationer samt privata
riskkapitalaktorer ger en positiv bild av Industrifondens roll pa den svenska venture
capital-marknaden i enlighet med fondens mal. De intervjuade lyfter sirskilt fram
fondens sakkunskap, erfarenhet, gedigna analysarbete, langsiktighet och nirvaro
oavsett marknadslige. Dessa egenskaper beskrivs som vil anpassade till fondens
sektorsfokus och som virdefulla f6r savil portfsljbolag som medinvesterare.128 De
flesta privata riskkapitalaktérer som vi har intervjuat uppfattar inte Industrifonden
som en konkurrent.12?

Industrifonden har forutsattningar att agera flexibelt och
langsiktigt

Industrifonden har flera férutsittningar som skiljer sig fran Almis
riskkapitalverksamhet. Verksamheten bedrivs inom en s.k. evergreen-struktur med
revolverande kapital. Det innebir att fonden inte har nagot férutbestimt slutdatum
och att kapital fran avyttringar aterfors till verksamheten och kan anvindas for nya
investeringar eller foljdinvesteringar i befintliga portféljbolag. Strukturen skapar
dirmed forutsittningar for ett langsiktigt investeringsarbete.

Flera av fondens mest framgangsrika avyttringar avser bolag dir fonden varit deligare
imer 4n 15 ar. En lang dgarhorisont ir inte alltid att féredra enligt Industrifonden?30,
men den ger stérre mojlighet att anpassa tidpunkten for avyttringar efter
portfoljbolagens utveckling och rddande marknadsférutsittningar.

125 Egen sammanstillning utifrin Industrifondens arsredovisningar for ren 2015/2016 till 2025.
Investeringsbeloppen har varierat frin 4r till 4r, men inte haft nigon tydlig trend. Uppgifterna avser
rorliga priser.

126 Riksrevisionens minnesanteckningar f6r dokument hos Industrifonden, drendedokument 2025/1023-94.

127 Intervju med foretridare for Industrifonden 2026-06-09.

128 Intervju med foretridare for Node, 2026-03-19; Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17;
Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17; Intervju med foretridare for Swedish Incubators &
Science Parks, 2026-03-26.

129 Intervju med foretridare for Luminar, 2026-03-16; Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17;
Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17; Intervju med foretridare for Chalmers Ventures,
2026-03-18; Intervju med foretriidare for Node, 2026-03-19.

130 Intervju med foretridare for Industrifonden 2026-03-24.
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Industrifonden har dven goda mojligheter att agera flexibelt i andra avseenden.
Verksamheten omfattas inte av externa krav pa exempelvis regional férdelning,
investeringsvolymer, antal portf6ljbolag eller bemanning. Industrifonden har inte
heller nagra arsvisa mal for investeringstakten, vilket ger fonden ett storre
handlingsutrymme att anpassa investeringarna efter marknadsforutsittningar och
investeringsmoijligheter.131

Industrifondens forordning ar inte anpassad till
verksamheten

Forordningen avseende Industrifonden!32 ir inte vil anpassad till fondens nuvarande
verksamhet. Forordningen reglerar fraimst lan, kreditgarantier och projektgarantier,
medan Industrifondens verksamhet sedan bérjan av 2000-talet huvudsakligen bestétt
av investeringar i dgarkapital genom aktieteckning. Forordningen tillater
aktieteckning endast om det finns "sirskilda skil” for det. 133 Detta har
Industrifonden hanterat genom att i sina styrande dokument ange att sirskilda skil
ska anses foreligga nir en investering beslutas i enlighet med fondens instruktion for
investeringsverksamheten!34. Enligt Industrifonden medfér detta inte nagra praktiska

begrinsningar for verksamheten.135

131 Intervju med foretridare for Industrifonden 2026-03-24.

132 Forordning om finansiering genom stiftelsen Industrifonden.

133 Se 23 § andra stycket forordningen om finansiering genom stiftelsen Industrifonden.

134 Industrifonden, Styrelsens arbetsordning och instruktioner for stiftelsen Industrifonden, 2025.
135 Intervju med foretridare for Industrifonden 2026-06-09.
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5.1

Saminvest AB

I detta kapitel redovisar vi iakttagelser om regeringens styrning av Saminvest, hur
Saminvest har operationaliserat sitt uppdrag, samt forutsittningarna fér Saminvests
verksambhet.

Vara viktigaste iakttagelser

e Regeringen har gett Saminvest tydliga uppdrag och mal.

e Saminvest har pa ett tydligt sitt operationaliserat sitt uppdrag i verksamheten.

e Saminvest har stort handlingsutrymme att bedriva verksamheten langsiktigt och
affirsmissigt, i enlighet med sina mal.

Saminvest uppnar i stort sett sina mal

Saminvest har ett brett uppdrag och manga mal som ska balanseras i verksamheten.
Enligt dgaranvisning for Saminvest ska bolaget investera i fonder med inriktning mot
innovativa foretag i utvecklingsfaser med hog tillvixtpotential. Investeringarna ska
goras tillsammans med privat kapital och sirskilt riktas mot nya privata forvaltarteam
med investeringserfarenhet och eget kapital i fonderna. Saminvest ska dven bidra till
att utveckla den svenska riskkapitalmarknaden och dess ekosystem 6ver hela landet,
komplettera det privata kapitalutbudet genom investeringar dir privat kapital saknas
samt framja hallbar tillvixt och jamstilldhet i naringslivet. Verksamheten ska
samtidigt bedrivas med god riskspridning pa lang sikt och bidra till utveckling och

tornyelse av svenskt naringsliv.

Enligt Saminvest ger regeringens styrning inte upphov till nagra patagliga
malkonflikter eller andra betydande utmaningar for verksamheten.136 Utifran
uppdraget har styrelsen faststillt fyra strategiska mal: att komplettera marknaden,
utveckla ekosystemet for riskkapital, fornya det svenska niringslivet och bibehalla
kapitalbasen 6ver tid.137 Saminvest uppger att de strategiska malen balanseras inom
ramen for uppdraget.138

Enligt dgaranvisningen ska Saminvest dterrapportera sina strategier for det
marknadskompletterande uppdraget. Aterrapporteringen ska innehélla en kortfattad
och tydlig redogoérelse for genomférda aktiviteter och gjorda 6verviganden.
Uppdragsmalen omfattar dven ett antal kvantitativa mal, bland annat avseende
andelen investeringar i nya foérvaltarteam, bolagets hogsta andel av investeringarna i

136 Intervju med foretridare for Saminvest, 2025-12-01.
137 Saminvest, Arsredovisning 2025, 2026.
138 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-03-10.
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en enskild fond, jimstilldhet samt andelen utfist kapital!3 i forhallande till totalt
kapital.

Saminvest uppfyller i stort sett sina uppdragsmal. Ett mal som har varit utmanande
att na giller jamstilldhet, vilket enligt Saminvest speglar en bredare problematik pa
riskkapitalmarknaden.!4® Andelen kvinnor i investeringsteamen dr dock hogre hos

Saminvest 4n i branschen som helhet och ligger nu nira den faststillda malnivan.14

Det ir fortfarande for tidigt att bedéma om Saminvest kommer att uppna sitt
avkastningsmal, eftersom inga av de fonder eller affirsingelprogram som bolaget har
investerat i &nnu har avvecklats. Enligt Saminvest tyder uppféljningen av
portfoljbolagens utveckling, bland annat avseende omsittning och sysselsittning, pa

att investeringarna har forutsittningar att generera en god avkastning.142

Saminvest har operationaliserat sitt uppdrag i
verksamheten

Saminvest har tydligt operationaliserat sitt uppdrag i verksamheten. Vi har gatt
igenom 15 av Saminvests investeringsunderlag fran de senaste aren. Underlagen
visar att fonderna och affirsingelprogrammen systematiskt bedoms utifran kriterier
som foljer av dgaranvisningen. Det giller bland annat krav pa
marknadskomplettering, investeringar i nya férvaltarteam samt att investeringarna
ska bidra till utvecklingen av riskkapitalmarknaden och dess ekosystem i hela landet
och dirigenom frimja utveckling och fornyelse av svenskt niringsliv.143

For att bedoma var pa marknaden som kapitalbehovet dr stérst har Saminvest sedan
2021 anvint en egen investeringsbarometer. Barometern genomfors tva ganger per ar
och baseras pa information fran omkring 40 svenska marknadsaktorer. Utfallet visar att
tillgdngen till riskkapital i Sverige har minskat sedan 2021-2022 inom samtliga tre
huvudomraden'# som Saminvest investerar i. Mot denna bakgrund ir det svart att
bedoma i vilken utstrickning investeringsbarometern har paverkat Saminvests
prioriteringar. Samtidigt uppger Saminvest att bolaget vid nagra tillfillen har avstatt fran

investeringar med hinvisning till bland annat resultaten frin investeringsbarometern.14>

Infér investeringsbeslut bedomer Saminvest dven sin marknadskompletterande roll
med st6d av officiell statistik, bolagets nitverk och ett index baserat pa noterade
smabolag.1#6 Saminvest uppger vidare att bolaget i vissa fall avstar fran investeringar

139 Kapital som Saminvest har atagit sig att tillhandahalla till en fond men som dnnu inte har betalats ut eller
investerats. Kapitalet kan avropas av fonden nir det behovs for investeringar eller foljdinvesteringar i
deras portfoljbolag.

140 Intervju med foretridare for Saminvest, 2025-12-01.

141 Saminvest, Arsredovisning 2025, 2026; Intervju med foretridare f6r Saminvest, 2026-03-10.

142 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-01-29.

143 Riksrevisionens minnesanteckningar f6r dokument hos Saminvest, drendedokument 2025/1023-93.

144 Tech, impact respektive life science.

145 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-05-28.

146 Riksrevisionens minnesanteckningar f6r dokument hos Saminvest, drendedokument 2025/1023-93.
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nir intresse fran privata aktorer bedéms vara tillrickligt stort. I sddana fall bedomer
Saminvest att bolagets medverkan inte ir nédvindig eller att det investeringsbelopp
som Saminvest kan tillfora inte skulle ha ndgon avgorande betydelse for
investeringens genomférande.!47

Saminvest investerar brett vad giller sektorer, faser och geografiska omraden. Detta
motiveras dels av att de marknadskompletterande behoven forindras over tid, dels av
att Saminvest enligt sitt uppdrag ska sprida sina risker i sin verksamhet. Inom dessa
ramar identifierar Saminvest omraden dir bristen pa kapital bedoms vara sirskilt
stor. Enligt Saminvest kan sidana omriden prioriteras genom ett mer aktivt arbete
med inkomna propéer, genom att Saminvest agerar forsta investerare for att
stimulera privata kapital eller genom att ta stérre dgarandelar i fonder inom dessa
omriden.!8 Vissa intervjupersoner har samtidigt framhallit att Saminvest skulle

kunna ta en dnnu stérre roll inom exempelvis deep tech och life science.14

Flera av de aktorer vi intervjuat beskriver Saminvest som en viktig aktor for att stodja
nya forvaltarteam och mobilisera privat kapital till féretag med tillvixtpotential.150
Saminvest underlittar for privata medinvesterare genom att agera som forsta
investerare i fonder, genomféra due diligence och ta fram villkor och krav pa
fonden.15! Enligt de intervjuade aktorerna hade flera av de fonder som erhillit
finansiering fran Saminvest inte kunnat etableras, eller hade etablerats i mindre

skala, utan Saminvests medverkan.152

I Saminvests uppdrag ingér att bidra till att utveckla riskkapitalmarknaden och dess
ekosystem i hela landet. Enligt Saminvest sker detta frimst genom
affirsingelprogrammen snarare dn genom fondinvesteringarna, eftersom merparten
av de fonder som bolaget investerat i 4r koncentrerade till storstadsregionerna.1s3
Saminvest anger att bolaget har begrinsade mojligheter att paverka fondernas
regionala férdelning, eftersom det ir fonderna som anséker om investering och
direfter provas utifran sina meriter.154

Regeringen har i en dgardialog lyft fram Saminvests roll som ett konjunkturverktyg
och framhallit att bolaget behover vara forberett for lagkonjunkturer.155 Saminvest har

147 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-03-10.

148 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-03-10.

149 Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17; Intervju med foretridare for Swedish Incubators &
Science Parks, 2026-03-26.

150 Intervju med foretridare for Luminar, 2026-03-16; Intervju med féretridare f6r Inventure, 2026-03-17;
Intervju med foretridare for Chalmers Ventures, 2026-03-18; Intervju med foretridare for Node, 2026-03-19;
Intervju med foretridare fér Swedish Incubators & Science Parks, 2026-03-26; Intervju med foretrddare for
Saminvest, 2026-05-28; Intervju med féretridare for EIF, 2026-05-21.

151 Intervju med foretridare for Saminvest, 2025-11-17; Intervju med féretridare f6r Navigare, 2026-03-17.

152 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-01-29; Intervju med foretridare for Luminar, 2026-03-16;
Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17; Intervju med foretridare f6r Chalmers Ventures,
2026-03-18; Intervju med foretridare for Node, 2026-03-19; Intervju med foretridare for EIF, 2026-05-22.

153 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-01-29.

154 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-05-28.

155 Niringsdepartementet, dokumentation i drsakt for Saminvest, 2019-06-11, dnr N2019/01853/ BSA-8. Ett liknande

resonemang framférdes av en privat riskkapitalaktor, intervju med féretridare for Inventure, 2026-03-17.
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i efterhand konstaterat att investeringstakten under 2020-2021 borde ha varit ligre,
eftersom tillgdngen till privat kapital da var god. Nir tillgdngen till privat kapital
direfter minskade kraftigt 6kade enligt bolaget behovet av marknadskompletterande
kapital. Samtidigt uppger Saminvest att det i praktiken 4r svart att anpassa
investeringstakten efter konjunkturliget, eftersom marknadens utveckling 4r svar att
forutse. Marknaden kan forindras snabbt, medan Saminvests investeringsprocesser
ofta stricker sig 6ver ett ar.156 Dirtill ar forutsattningarna for att etablera nya fonder
simre nir privata investerare ir mindre aktiva. Mot denna bakgrund har Saminvest
valt att investera jaimnt 6ver tid.!157 Enligt Saminvest kan en sddan strategi bidra till att
balansera risk och avkastning.158

Saminvest har forutsattningar att agera flexibelt och
langsiktigt

Saminvest har flera forutsittningar som skiljer sig fran Almis riskkapitalverksamhet.
Liksom Industrifonden bedrivs verksamheten med revolverande kapital. Det innebir
att intikter fran avyttringar aterfors till Saminvest och kan anvindas f6r nya

investeringar.

Saminvest har goda moéijligheter att agera langsiktigt och flexibelt. Exempelvis kan
bolaget investera i fonder med lingre loptider dn branschstandarden pa tio ar och har
bland annat investerat i en fond med en fondperiod pa 15 ar. Enligt Saminvest kan
lingre fondperioder vara férdelaktiga eftersom det ger mer tid att realisera virdet i
portfoljbolag med hog potential, skapar bittre forutsittningar for portfsljbolagens
utveckling och minskar pressen fér fonden att avyttra innehav inom tio ar. Samtidigt
framhaller Saminvest att dessa férdelar behéver vigas mot hogre kostnader och
lingre kapitalbindning fér fondagarna. En lingre fondcykel kan ocksa forsvara
mojligheterna att attrahera privat medfinansiering, sirskilt frin family offices.
Saminvest betonar 4dven vikten av att fondteamen verkar under en viss avkastnings-
och tidspress. Dartill uppfattar Saminvest att investeringscyklerna i dag generellt dr
kortare dn f6r 10-15 ar sedan, dven inom deep tech och life science.159

Saminvest har haft ett tidsatt uppdragsmal om att minst 80 procent av kapitalet skulle
vara utfist vid utgdngen av 2026, ett mal som uppnaddes redan 2024. Utover detta
finns det dock fa externa krav som begrinsar verksamhetens utformning. Till skillnad
fran Almis riskkapitalverksamhet omfattas Saminvest inte av krav pa regional
térdelning, investeringsvolymer, antal fonder eller bemanning. Sammantaget ger
detta Saminvest ett betydande handlingsutrymme att anpassa verksamheten efter
marknadens utveckling.

156 Intervju med foretridare for Saminvest, 2025-12-01 och 2026-01-29.

157 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-01-29.

158 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-01-29; Saminvest, Arsredovisning 2025, 2026.
159 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-05-28.
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Statens samlade riskkapital

I detta kapitel redovisar vi vissa gemensamma iakttagelser om samtliga granskade
riskkapitalaktorer och om behovet av marknadskompletterande riskkapital. Darutéver
redovisar vi vira samlade iakttagelser avseende regeringens forvaltning och
uppfoljning av statens riskkapitalverksambhet.

Vara viktigaste iakttagelser

e Statens riskkapital dr organiserat i en tydlig aktorsstruktur och frimjar privata
investerares medverkan.

e Behovet av marknadskompletterande riskkapital férandras 6ver tid, men
granskningens underlag pekar pa en strukturell brist pa riskkapital f6r
forskningsnira bolag med langa ledtider till kommersialisering.

e Regeringen har systematiskt foljt upp de statliga riskkapitalaktérernas uppnadda
resultat, men inte gjort ndgon Gversyn av statens riskkapital pa systemniva sedan
2016.

e De statliga riskkapitalaktorerna har huvudsakligen redovisat sin verksambhet till
regeringen pa ett transparent sitt. Samtidigt har vissa problem i Almis
riskkapitalverksambhet inte framgatt av den dokumenterade redovisningen.

Statens riskkapital framjar privata aktorers medverkan

Vira intervjuer med privata riskkapitalaktorer, foretagarorganisationer och andra
intressenter ger en samstimmig bild av att de statliga riskkapitalaktérerna fraimjar
privata aktorers medverkan. Intervjupersonerna beskriver de statliga
riskkapitalaktorerna som professionella och tillférlitliga samarbetspartners med vil
utvecklade processer, exempelvis for avtalshantering och styrelsearbete.!60 Flera
intervjupersoner framhaller ocksa att aktorernas medverkan kan fungera som en
kvalitetsstimpel for privata investerare och att deras granskningar av
investeringsobjekt i vissa fall kan minska andra investerares behov av egna analyser
infor investeringsbeslut.16! De riskkapitalaktorer vi intervjuat bedémer inte att det
statliga riskkapitalet, annat dn i nagot enstaka fall, har tringt undan privata

investeringar.162

160 Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17; Intervju med foretridare for Chalmers Ventures,
2026-03-18; intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17; Intervju med Swedish Incubators &
Science Parks, 2026-03-26.

161 Intervju med foretridare for Luminar, 2026-03-16; Intervju med féretridare f6r Navigare, 2026-03-17;
Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17; Intervju med foretridare f6r Chalmers Ventures,
2026-03-18; Intervju med foretridare f6r Node, 2026-03-19; Intervju med Swedish Incubators & Science
Parks, 2026-03-26.

162 Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17; Intervju med féretridare f6r Luminar, 2026-03-16;
Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17; Intervju med foretridare for Chalmers Ventures,
2026-03-18; Intervju med foretridare for Node, 2026-03-19; Intervju med Swedish Incubators & Science
Parks, 2026-03-26; Intervju med foretridare for Connect Sverige, 2026-04-01; Intervju med foretridare for
EIF, 2026-05-21.
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Vidare anser flera aktorer vi intervjuat att de statliga riskkapitalaktorerna bidrar till att
utveckla ekosystemet for riskkapital, exempelvis genom att skapa kontakter mellan
bolag som soker kapital och investerare samt uppritthalla ett langsiktigt fokus pa
hallbarhet, jamstilldhet och mangfald i branschen.163 De sprider dven kunskap om
riskkapital64, iven om betydelsen av denna roll kan ha minskat jamf6rt med f6r 10—
15 ar sedan.165

Svart att bedéma var behoven av marknadskompletterande
kapital ar storst

Som beskrivs i avsnitt 2.1 har den svenska riskkapitalmarknaden utvecklats starkt
sedan regeringens senaste versyn 2016. Utvecklingen pa aggregerad niva ger dock
inte nodvandigtvis en rattvisande bild av tillgangen till riskkapital i olika delar av
marknaden. Investeringsvolymerna varierar kraftigt mellan aren och paverkas i hog
grad av ett fatal mycket stora investeringar.166 Affirsinglarlé’ och family offices, som
ofta investerar i de tidigaste utvecklingsfaserna, kan dessutom vara mer
konjunkturkinsliga 4n storre professionella investerare.168

Riskkapitalmarknaden priglas dven av flockbeteende, dir privata
riskkapitalinvesteringar under vissa perioder samlas till sirskilda sektorer eller
teknologier, exempelvis AI under de senaste aren.16® Flera intervjupersoner uppger
att investeringarna har blivit mer koncentrerade.170 En sddan koncentration kan delvis
vara ett resultat av att investerare soker sig till omraden som bedoms ha sarskilt goda
forutsittningar for tillvixt och avkastning.17! Detta kan innebdra att vissa typer av
bolag har svart att attrahera privat riskkapital trots att den totala investeringsvolymen
pa marknaden dr hog. Bade Almi och Industrifonden uppger att de strivar efter att
investera dir tillgangen till privat kapital bedéms vara otillricklig och att undvika
investeringar som drivs av tillfilliga marknadstrender.172

163 Intervju med foretridare for Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA), 2026-01-08.
Intervju med foretridare fér Luminar, 2026-03-16; Intervju med féretridare for Inventure, 2026-03-17;
Intervju med foretridare fér Navigare, 2026-03-17; Intervju med foretridare for Chalmers Ventures,
2026-03-18; Intervju med Swedish Incubators & Science Parks, 2026-03-26.

164 Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17; Intervju med foretridare for Node, 2026-03-19.

165 Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17

166 Intervju med foretridare for Tillvixtanalys, 2025-09-24.

167 Det finns ingen samlad statistik om affirsinglars investeringar.

168 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-12-11; Intervju med féretridare for Saminvest, 2026-03-10;
Intervju med foretridare fér Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA), 2026-01-08;
Intervju med féretridare for Almi Invest, 2026-03-04 (Smaland och 6arna); Intervju med foretridare for
Industrifonden 2026-03-24; Intervju med Swedish Incubators & Science Parks, 2026-03-26.

169 Intervju med Hans Landstrém, 2025-10-01; Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-12-11;
Intervju med foretridare f6r Almi och Almi Invest, 2026-01-22, Almi Invest 2026-03-02 (Greentech);
Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-01-29; Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17.

170 Intervju med foretridare f6r Saminvest, 2026-03-10; Intervju med foretridare for Inventure, 2026-03-17;
intervju med Swedish Incubators & Science Parks, 2026-03-26.

171 SOU 2025:96.

172 Intervju med foretridare f6r Almi och Almi Invest, 2025-11-21, 2026-03-02 (Greentech), 2026-03-02
(Vistsverige); Intervju med foretridare f6r Industrifonden, 2025-11-13.
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Behovet av statligt riskkapital dr svart att kvantifiera och kan f6ériandras snabbt, vilket
gor det svart att med precision faststilla var och nir behoven ir som stoérst. Genom
att kombinera olika typer av underlag, sisom sektorsspecifika analyser,
investeringsdata och dialog med marknadsaktorer, gar det dock att skapa sig en
samlad bild av var tillgangen till privat riskkapital bedéms vara otillricklig.173 De
statliga riskkapitalaktorerna inhimtar och analyserar sidana underlag.

De statliga riskkapitalaktorerna kompletterar marknaden pa
olika satt

De statliga riskkapitalaktorerna bidrar till marknadskomplettering pa flera olika sitt.
Flera aktorer pekar pd en strukturell brist pa riskkapital f6r forskningsnira bolag med
stora osikerheter kring tekniken, hoga kunskapskrav for investerare och langa
ledtider till kommersialisering. Detta giller sarskilt inom sektorerna deep tech och
life science.7* Av de statliga riskkapitalaktérerna dr Industrifonden den aktsér som
tydligast riktar sin verksamhet mot dessa sektorer.

Vad giller bolag i olika utvecklingsfaser har vi inte fatt nagon entydig bild av var det
finns storst brist pa riskkapital och kan darfér inte bedéma vilken av de statliga
riskkapitalaktorerna som i detta avseende tydligast kompletterar marknaden. Vi
konstaterar dock att de statliga riskkapitalaktérerna har en tydlig rollférdelning
sinsemellan och att statens riskkapital dirmed inte koncentreras till bolag i vissa
utvecklingsfaser. Samtidigt finns det indikationer pa brist pa riskkapital f6r bolag i
senare utvecklingsfaser dn dar de statliga riskkapitalaktorerna idag har
forutsittningar att investera. Det handlar ofta om att finansiera expansion av bolag
med etablerad produkt, affarsmodell och kundbas. Utmaningen &r inte unik for
Sverige utan beskrivs som en europeisk utmaning,'7> och hanteras enligt
Regeringskansliet i viss utstrackning pd EU-niva dir fonder redan har etablerats och
ytterligare satsningar planeras.176

Inte heller nir det giller den geografiska dimensionen har granskningen gett en
entydig bild av var behoven 4r som storst. Det privata riskkapitalet dr i hog grad
koncentrerat till Stockholm, och framfor allt Almi bidrar till att mobilisera privata
investerare dven i andra delar av landet.”” Samtidigt tyder granskningen pa att den

173 Intervju med Markku Maula, 2026-05-13; Intervju med EIF, 2026-05-22.

174 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-11-13, 2025-12-11 och 2026-03-24; Riksrevisionens
minnesanteckningar fér dokument hos Saminvest, drendedokument 2025/1023-93.; Intervju med
foretridare for Chalmers Ventures, 2026-03-18; Intervju med foretridare for Navigare, 2026-03-17;
Intervju med foretridare fér Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA), 2026-01-08;
Intervju med foretridare f6r Node, 2026-03-19; intervju med Swedish Incubators & Science Parks, 2026-03-26;
Intervju med foretridare for EIF, 2026-05-21.

175 Intervju med Markku Maula, 2026-05-13, Intervju med foretridare for EIF, 2026-05-21; Intervju med
foretridare for Svenska riskkapitalfsreningen (SVCA), 2026-01-08; Svenska riskkapitalféreningen (SVCA),
Kapitalforsorjning i en férindrad omvirld, 2026.

176 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2026-02-18; Regeringskansliets faktagranskning, 2026-09-21.

177 Intervju med foretridare for Node, 2026-03-19; Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-05-28;
Intervju med Swedish Incubators & Science Parks, 2026-03-26.
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regionala férdelningen av Almis investeringar som f6ljer av avtalen med
Tillvixtverket i flera fall gar lingre 4n vad de regionala behoven motiverar (se
avsnitt 3.3). Saminvest verkar ocksa for att utveckla riskkapitalsystemet i hela landet
men har storre flexibilitet i hur investeringarna férdelas geografiskt.

De statliga aktérernas marknadskompletterande arbete tar sig ocksa uttryck i
ambitionen att na grupper som bedoms vara underrepresenterade pa
riskkapitalmarknaden. Samtliga statliga riskkapitalaktorer arbetar for att frimja vissa
malgrupper och fungera som féregingare pd marknaden. Fér Almi och
Industrifonden omfattar detta arbete jimstilldhet och mangfald i portfsljbolagens
styrelser och ledningar. Fér Saminvest handlar det om att fraimja jimstilldhet i
fondbolagen samt att verka for att dessa i sin tur beaktar jamstilldhet i sina

investeringar.

Sammantaget visar granskningen att de statliga riskkapitalaktérerna kompletterar
marknaden pa olika sitt. Tabell 2 sammanfattar var bedomning av hur de statliga
riskkapitalaktorerna i praktiken agerar marknadskompletterande utifran sektor,
utvecklingsfas, geografi, malgrupper och konjunktur.

Tabell 2 Var bedémning av riskkapitalaktorernas olika typer av marknadskomplettering

Typ av Almi/Almi Invest Saminvest Industrifonden
marknadskomplettering

Sektorer Ingen tydlig Flexibelt, beroende pa Tydlig prioritering
prioritering marknadslage
Faser Tidiga faser Flexibelt, beroende pa Framst senare faser an
marknadslage Almi
Regioner Styrs av avtal Framst i Nej

affarsangelprogrammen,
inte fondverksamheten

Malgrupper Framja jamstalldhet  Framja jamstalldhet Framja jamstalldhet och
och mangfald mangfald
Konjunktur Styrs av avtal Jamn investeringstakt Jamn investeringstakt,
med viss
konjunkturhansyn

Statens riskkapital har en tydlig aktorsstruktur

Den senaste utredningen om statens riskkapital fran 2015 och den efterféljande
propositionen fran 2016 fokuserade pa behovet av en statlig aktor f6r indirekta
investeringar i privat forvaltade riskkapitalfonder. Genom bildandet av Saminvest AB
och bolagets uppdrag att ta 6ver och avyttra statens innehav i tv statliga
riskkapitalbolag (Inlandsinnovation AB och Fouriertransform AB) har regeringen
forenklat aktorsstrukturen. Antalet statliga riskkapitalaktorer har minskat, samtidigt
som rollférdelningen mellan aktérerna har blivit tydligare.

Enligt Regeringskansliet bygger den tydligare rollférdelningen bland annat pa att
direkta och indirekta investeringsmodeller fyller olika funktioner pa
riskkapitalmarknaden. Direktinvesterande aktorer, sdsom Almi och Industrifonden,
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bedoms ha bittre mojligheter att rikta investeringar mot specifika utvecklingsfaser
eller sektorer. En indirekt struktur bedoms i stillet i hogre grad bidra till utvecklingen
av riskkapitalmarknadens ekosystem och till riskspridning genom investeringar i
flera underliggande fonder. Enligt Regeringskansliet kompletterar modellerna
varandra och anvinds ofta parallellt, 4ven inom EU.178

Vi konstaterar att de statliga riskkapitalaktorerna i huvudsak kompletterar varandra
genom att de dr inriktade mot olika delar av riskkapitalmarknaden. Almi investerar
generellt i tidigare faser dn Industrifonden!”?, medan Saminvests fondinvesteringar
omfattar samtliga tidiga faser och affirsingelprogrammen ir inriktade mot dnnu

tidigare faser dn Almis investeringar.

Det forekommer dock att de statliga riskkapitalaktorerna investerar i samma bolag.
Industrifonden ir exempelvis Almis storsta medinvesterare sett till investerat belopp
och den nist storsta medinvesteraren sett till antalet bolag.180 Det férekommer dven
att Almi och Industrifonden investerar tillsammans med fonder som Saminvest
investerat i. I cirka 10 procent av de portfsljbolag som Saminvests fonder har
investerat i ar dven Almi 4gare.18! Sammantaget indikerar granskningen dock att
overlappet mellan de statliga riskkapitalaktorernas investeringar dr begransat i
forhallande till omfattningen av deras samlade investeringsverksamhet.

Regeringen foljer systematiskt upp de statliga
riskkapitalaktorernas maluppfyllelse

Regeringens l6pande uppf6ljning av de statliga riskkapitalaktorerna i rollen som
dgarforetridare baseras pa aktorernas arsredovisningar, kvartalsrapporter,
dgardialoger och andra méten dir aktorer kan limna kompletterande information om
verksamheten. Vi konstaterar att Industrifonden och Saminvest har redovisat sina
verksamheter pi ett transparent sitt.

Eftersom regeringen foljer upp hela Almi-koncernen, som dven omfattar lane- och
radgivningsverksambhet, far Almis riskkapitalverksamhet ett begrinsat utrymme.
Regeringen har dock vidtagit atgirder for att fa ett tydligare och mer transparent
underlag om bland annat riskkapitalverksamheten. Sedan 2022 ska Almi exempelvis
redovisa resultaten f6r uppdragsmalen per insatsomrade, vilket innebir en sirskild
redovisning for riskkapitalverksamheten.182 Almi har i dgardialogerna lyft vissa
svarigheter i verksamheten. Flera av de problem som vi identifierar i avsnitt 3.3,
sasom forutbestimda investeringsvolymer och antal bolag Almi ska investera i,
framgar dock inte av den dokumentation som ligger till grund f6r regeringens
uppfoljning.

178 Mejl fran foretridare fér Regeringskansliet, 2026-01-28.

179 Intervju med foretridare for Industrifonden, 2025-12-11.

180 Riksrevisionens minnesanteckningar f6r dokument hos Almi, drendedokument 2025/1023-92.
181 Intervju med foretridare for Saminvest, 2026-05-28.

182 Regeringskansliet, Reviderade uppdragsmal for Almi AB, promemoria, N2021/02346.
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Ingen samlad analys av forvaltningen av statens riskkapital
sedan 2015

Som underlag for forslag och beslut avseende statens riskkapital anvinder regeringen
bland annat aterrapporteringen fran de statliga riskkapitalaktérerna, rapportering
fran myndigheter (exempelvis Tillvixtanalys arliga rapport om riskkapitalstatistik183)

samt information fran privata organisationer i Sverige och utlandet.

Regeringen har dock inte utrett behovet av statligt riskkapital sedan 2015.184 Sedan
dess har den svenska riskkapitalmarknaden utvecklats starkt (se avsnitt 2.1),
samtidigt som den forsta generationen av EU-finansierade riskkapitalfonder har
avslutats och den andra gatt in i férvaltningsfas. Dessa férandringar innebir att det i
dag finns ett bredare underlag for att kartligga och bedoma behovet av statligt

riskkapital 4n vad som var mojligt vid den tidigare 6versynen.

De statliga riskkapitalaktorerna har laimnat synpunkter och forslag till regeringen
avseende den statliga riskkapitalférsérjningen och dess organisering. Saminvest har
framfort att det rader brist pa kapital i senare investeringsfaser, i bade Sverige och
ovriga Europa (se avsnitt 6.2). Mot denna bakgrund har Saminvest limnat f6rslag pa
hur storre professionella privata investerare, sisom pensionsfonder, ska kunna delta i

sddana investeringar.185

Almi har limnat forslag avseende utformningen av sin riskkapitalverksamhet.
Forslagen omfattar bland annat behovet av en nationell fond inom life science.186
Almi har dven framhallit mojliga effektivitetsvinster med nationella sektorsindelade
riskkapitalfonder i stillet for regionala fonder, genom enklare drift, lagre kostnader
och bittre foérutsittningar att bygga upp specialistkompetens.!8” Vidare har Almi lyft
fram fordelar med att finansiera investeringar genom en evergreen-fond i stillet for
den nuvarande Eruf-strukturen. En sdidan modell bedéms enligt Almi bland annat
kunna bidra till skad langsiktighet, storre flexibilitet, minskad administration och
farre framtvingade avyttringar till f6ljd av férutbestimda fondperioder.188

Det finns dirutover internationella erfarenheter om férvaltning av statligt riskkapital
som kan vara relevanta att beakta vid en ny 6versyn. I vara intervjuer har sirskilt det
finska statliga riskkapitalbolaget Tesi lyfts fram som ett intressant exempel pa hur
statligt riskkapital kan organiseras!®?. Tesi skiljer sig pa flera sitt fran de svenska
statliga riskkapitalaktérerna. Bolaget forvaltar ett kapital om &ver tre miljarder euro
och kan delta i storre investeringar i senare faser an de svenska statliga

183 Denna statistiksammanstillning har kvalitetsbrister, se avsnitt 6.2.

184 Mejl fran foretridare for Regeringskansliet, 2025-12-15.

185 Klimat- och niringslivsdepartementet, inkommen handling frin Saminvest, 2025-12-16,
dnr KN2025/01650-3. Saminvests forslag bereds i Regeringskansliet.

186 Niringsdepartementet, dokumentation i drsakt for Almi, 2020-10-28, dnr N2020/01267-18.

187 Finansdepartementet, dokumentation i arsakt for Almi, 2023-11-06, dnr Fi2023/01644-5.

188 Finansdepartementet, dokumentation i arsakt for Almi, 2025-09-10, dnr Fi2024/01071-5.

189 Till exempel intervju med foretridare f6r Luminar, 2026-03-16; Intervju med foretridare f6r Navigare,
2026-03-17; Intervju med foretridare for Connect Sverige, 2026-04-01.
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riskkapitalaktérerna. Aven organisatoriskt skiljer sig Tesi frin de svenska aktdrerna.
Flera statliga riskkapitalverksamheter har samlats inom samma organisation, vilket
innebir att Tesi arbetar med bade direktinvesteringar i portféljbolag (som Almi och
Industrifonden) och indirekta investeringar via fonder (som Saminvest). Detta ger
mojlighet att omfordela kapital mellan olika verksamheter inom organisationen
utifrdn marknadens behov. En samlad organisation kan ocksa underlitta kontakten
mellan marknadens aktorer och den statliga riskkapitalverksamheten.190 Tesi har ett
betydande oberoende och omfattas inte av detaljerade krav pa exempelvis en viss
regional fordelning eller investeringstakt.19! Vi har dock inte gjort ndgon nirmare
jamforelse av hur erfarenheterna av Tesi kan overforas i en svensk kontext. Det kan
ocksa finnas utmaningar med att bedriva bade direkt och indirekt
investeringsverksamhet i samma organisation!92.

190 Intervju med Professor Markku Maula, 2026-05-13.

191 Intervju med Professor Markku Maula, 2026-05-13.

192 Det handlar bland annat om behov av tydlig uppdelning inom organisationen och transparens och
trovirdighet gentemot andra investerare, till exempel avseende virdering av bolag och hantering av
kinslig bolagsinformation. Saminvests faktagranskning, 2026-09-17.
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7.1

7.2

Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionen har granskat forvaltningen av statens riskkapital, bade regeringens
forvaltning av verksamheten och de statliga riskkapitalaktérernas arbete for att na
sina mal. Riksrevisionens 6vergripande slutsats &r att forvaltningen av statens
riskkapital till stor del dr effektiv och uppfyller syftet att komplettera marknaden och
att frimja privata investeringar, men att det finns brister i Almis

riskkapitalverksamhet som motverkar en effektiv forvaltning.

Statens riskkapital framjar privata investeringar

Granskningen ger stod for att statens riskkapital frimjar privata investeringar och
dirmed okar tillgdngen till riskvilligt kapital for bolag i tidiga faser. Det sker dels
genom de statliga riskkapitalaktérernas egna investeringar i portfoljbolag och fonder,
dels genom att deras engagemang stirker privata aktorers vilja att investera. Det gar
dock inte att faststilla hur stor andel av de privata investeringarna som skulle ha
genomforts dven utan statlig medverkan. Granskningen ger dven stod for att de
statliga riskkapitalaktorerna pa ett systematiskt sitt tar fram underlag for
investeringsbeslut och provar om deras medverkan ir nédvindig. Granskningen har
inte identifierat nagra indikationer pa att statligt riskkapital tringer undan privata
investeringar.

Marknadskomplettering kraver flexibilitet och langsiktighet

For att statens riskkapital ska vara marknadskompletterande behover investeringarna
adressera behov som privata investerare inte fyller. Riskkapitalmarknaden priglas av
starka konjunktursvingningar, och behoven av statliga insatser kan dirfor férindras
beroende pa konjunkturlige och vilka behov som ir mest framtridande. Pa en
overgripande niva bedomer Riksrevisionen att det statliga riskkapitalet bidrar till ett
mer jimnt utbud av riskvilligt kapital. Granskningen indikerar ocksa att det 4r moijligt
att folja marknadens utveckling for att bedoma var statens riskkapital kan géra storst
nytta, exempelvis utifrdn bolagens utvecklingsfas, sektor, region eller malgrupp.

Utover sadana foranderliga behov pekar granskningen 4dven pa vissa mer langvariga
och strukturella behov dar det statliga riskkapitalet fyller en viktig funktion. Det
tydligaste exemplet giller forskningsnira bolag med stora kapitalbehov och langa
ledtider till kommersiell gangbarhet, framfor allt inom deep tech och life science.
Riksrevisionens underlag ir inte tillrackligt for att bedéma om det finns andra
langvariga behov som motiverar statliga riskkapitalinsatser.

Eftersom de statliga riskkapitalaktorerna ska investera tillsammans med privata
investerare pa lika och affirsmissiga villkor, finns begransningar i vilken
utstrickning investeringarna kan styras mot specifika faser, sektorer, regioner eller
malgrupper. Riksrevisionen bedomer att det dr sirskilt utmanande att samtidigt
tillgodose flera former av marknadskomplettering, exempelvis genom att prioritera
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7.3

7.4

vissa sektorer, regioner och malgrupper. Riskkapital 4r en speciell typ av
foretagsfinansiering som endast ir relevant for en begriansad grupp foretag och som
stiller stora krav pa investeraren. Ett marknadskompletterande uppdrag kraver darfor
flexibla och langsiktiga férutsittningar s att de statliga riskkapitalaktérerna kan
anpassa investeringarna till férindrade marknadsforhallanden. Alltfér manga
prioriteringar eller begrinsningar kan minska mojligheterna att anpassa
investeringarna till identifierade behov.

Regeringens forvaltning ger flexibla och langsiktiga
forutsattningar

Riksrevisionen bedomer att regeringen som igarforetridare har gett de statliga
bolagen Almi och Saminvest flexibla och langsiktiga forutsittningar samt att
regeringen lopande f6ljer upp deras samhillsuppdrag, till exempel kring regional
fordelning och jamstilldhet. Industrifonden har genom den sjilvstindighet som
foljer av stiftelsens stadgar och forordning ocksa flexibla och langsiktiga
forutsittningar. Dessutom har regeringen sedan den senaste 6versynen av statens
riskkapital skapat en struktur med tydlig rollférdelning mellan de statliga
riskkapitalaktorerna. Granskningen indikerar att 6verlappet mellan aktérernas
respektive verksambheter dr begrinsat i férhillande till omfattningen av deras samlade
investeringsverksamhet och att aktérerna i huvudsak kompletterar varandra.

Forvaltning av EU-medel begransar Almis flexibilitet och
langsiktighet

Almi har valt att inga avtal for att forvalta EU-medel, som medfér en detaljerad extern
styrning av hur Almi ska prioritera mellan affirsmissighet och olika delar av deras
samhaillsuppdrag. Granskningen visar att Almis riskkapitalverksamhet som en foljd
av avtalen omfattas av en betydligt mer detaljerad styrning 4n vad som féljer av
regeringens direktiv, eftersom nistan alla Almis investeringar medfinansieras av
EU-medel och dirfor regleras genom avtal mellan Almi och Tillvixtverket. Avtalen
minskar i flera avseenden Almis flexibilitet och langsiktighet, vilket begrinsar Almis
mojligheter att utforma investeringarna utifran en egen analys av marknadens behov
och gora samlade avvigningar mellan delar i bolagets uppdrag.

Begrinsningarna tar sig bland annat uttryck i férutbestimda regionala
investeringsvolymer och krav pa antal bolag Almi ska investera i. Det innebir att
bolag bedoms olika beroende pa var de ir verksamma och att Almi ibland behover
avstd fran investeringar i vissa sektorer eller anpassa investeringarnas storlek.
Forutbestimda fondperioder och andra villkor begrinsar ocksa mojligheterna att fatta
investeringsbeslut utifran affirsmissiga bedomningar, och medfér ckade kostnader.

Granskningen visar vidare att Almis riskkapitalverksamhet knappt varit l6nsam trots
arliga anslag i statsbudgeten. Det finns samtidigt betydande skillnader mellan Almis

Riksrevisionen 47



7.5

regionala fondbolag, vilket vicker fragor om huruvida den regionala férdelning som
foljer av avtalen med Tillvixtverket motsvarar de marknadskompletterande behoven.

I den senaste generationen EU-finansierade riskkapitalfonder valde Almi att delta i
upphandlingar for samtliga nationella och regionala fonder. Riksrevisionen bedémer
att tillgdngen till EU-medel behéver vigas mot mojligheterna att bedriva
verksamheten med storre flexibilitet och langsiktighet. Infor en eventuell fjirde
fondgeneration bedomer Riksrevisionen att det finns anledning f6r Almi att 6verviga
om bolaget vill delta i upphandlingar och ingé avtal f6r alla fonder eller i hogre

utstrickning investera med egna medel.

Regeringen bor se over statens riskkapital

Riksrevisionen bedémer att det finns skil for regeringen att se 6ver statens
riskkapital. Den statliga riskkapitalverksamheten har vuxit fram genom olika initiativ
over flera decennier snarare 4n genom en samlad planering. Granskningen visar att
de statliga riskkapitalaktérerna analyserar behovet av marknadskompletterande
riskkapital inom ramen f6r sina uppdrag och forutsittningar, och att dessa behov kan
forandras over tid. Riksrevisionen kan dock inte bedéma om storleken pa och
fordelningen av statens riskkapital motsvarar de marknadskompletterande behoven
pa ett indamalsenligt sitt. For att kunna gora en sddan samlad bedémning och vid
behov anpassa forvaltningen behover regeringen bland annat kartligga
riskkapitalmarknaden i sin helhet. Kartliggningen bor identifiera vilka strukturella
och langvariga behov som marknaden inte tillgodoser samt vilka férandringar i
regeringens forvaltning som kan bidra till att méta dem. Det kan exempelvis handla
om riskkapital for bolag i senare utvecklingsfaser, dir de statliga riskkapitalaktorerna
i dag saknar forutsittningar att investera. Regeringen kan i en sddan 6versyn dra
nytta av forslag och underlag fran de statliga riskkapitalaktorerna, mojligheter pa
EU-niva samt erfarenheter fran andra linder.

Vad giller anvindningen av EU-medel i statens riskkapitalverksamhet visar
granskningen att regeringen har mojlighet att skapa bittre férutsittningar for
flexibilitet och langsiktighet i genomf6randet. Exempelvis kan riskkapitalet samlas i
nationella fonder och fondperioderna forlingas, vilket redan har gjorts i tva av de
EU-finansierade riskkapitalfonderna.

I samband med en sddan éversyn finns det ocksd anledning att se 6ver
Industrifondens férordning, som inte speglar fondens nuvarande verksamhet.
Industrifonden har sedan lang tid tillbaka bedrivit sin verksamhet med st6d av en
undantagsbestimmelse som kriver sirskilda skil f6r investeringar med dgarkapital.
Aven om detta i praktiken inte har inneburit nigra hinder fér verksamheten finns det
skil att uppdatera férordningen.
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7.6 Rekommendationer

Riksrevisionen lamnar f6ljande rekommendationer.

Till regeringen

o Sikerstill att utformningen av framtida riskkapitalsatsningar med EU-medel
ger flexibla och langsiktiga férutsittningar f6r de genomférande aktorerna.

e Se over statens riskkapital utifrin en samlad analys, for att sikerstilla att statens
insatser dr riktade mot de behov som marknaden inte tillgodoser.

e Se over Industrifondens forordning si att den 6verensstimmer med

Industrifondens verksambhet.

Till Almi

o Sikerstill att Almi ingdr avtal om forvaltning av EU-medel utifran en samlad

avvigning mellan affirsmissighet och andra delar av bolagets uppdrag.
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Ordlista

Affirsingel

En privat investerare som bidrar med finansiering, affirskompetens och kontakter,
vanligen till féretag i tidiga faser utan egen familjeanknytning. Affirsinglar har ofta
erfarenhet av att driva foretag.

Avyttring
Avslut av en investering genom f6rsiljning eller annan overlatelse av innehavet.
Kallas ofta exit pa engelska.

Deep tech
En kategori av bolag som bygger pa vetenskapliga genombrott eller banbrytande
teknik som ofta kraver mycket tid och kapital for att bli kommersiellt gangbara.

Direktinvesteringar
Investeringar direkt i ett bolags egna kapital, vilket innebar att investeraren blir
deligare.

Due diligence
En analys av bolag eller fond i syfte att infor en eventuell investering identifiera
mojligheter och risker.

Evergreen-fond
En fond som saknar fast slutdatum och som didrmed har stérre mojlighet till
langsiktigt 4gande.

Family office
Foretag som bland annat forvaltar formogenheter at rika familjer.

Fond-i-fond
En fond som investerar i andra fonder.

Inkubator
En stédorganisation som hjilper nystartade foretag att 6verleva och vixa, genom
bland annat affirsutveckling, mentorskap, kontorsservice och nitverk.

Life science
En kategori av bolag inom bland annat likemedel, medicinteknik och bioteknik som
ofta kraver mycket tid och kapital for att bli kommersiellt gaingbara.

Portfoljforetag
Foretag som en riskkapitalinvesterare har investerat i och som ingar i investerarens
portfslj.

Propa
Ett investeringsforslag fran ett bolag eller en fond som séker finansiering.
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Revolverande fond

En fond dir kapital ateranvinds l6pande. Det vill siga, kapital som frigérs genom
avyttringar och utdelningar aterfors till fondens verksamhet och kan anvindas fér nya
investeringar.

Utfist kapital
Kapital som en investerare har atagit sig att tillhandahalla till en fond eller ett bolag
men som 4dnnu inte har betalats ut eller investerats. Kapitalet kan avropas av fonden

eller bolaget nir det behovs for investeringar eller foljdinvesteringar.

Venture capital

En form av riskkapital som avser investeringar med dgarkapital i onoterade bolag i
tidiga utvecklingsfaser med hog tillvixtpotential. Investeringarna innebir hog risk,
mojlighet till hog avkastning och aktivt dgande.
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Bilaga 1. Styrningen av Almi och Saminvest

Almi

Regeringen styr Almi genom férordning, bolagsordning, styrelsenominering och
dgaranvisningar med uppdragsmal utifrdn bolagets sirskilt beslutade

samhaillsuppdrag. Almi Invest och andra dotterbolag styr Almi sjilva.

I férordningen (2012:872) om statlig finansiering genom regionala utvecklingsbolag
framgar att finansiering far limnas i syfte att frimja innovation inom niringslivet
och etablering av nya féretag samt for att utveckla sma och medelstora foretag.
Investeringar i form av dgarkapital ska ske pa affirsmissig grund, vilket enligt
férordningen idr uppfyllt om en enskild investering i portféljbolag genomférs
samtidigt och med ett minst lika stort belopp av minst en privat kommersiell aktor pa

lika villkor.193

I bolagsordningen framgar att foremalet for Almis verksamhet ska vara att stirka det
svenska niringslivets utveckling och verka for en hallbar tillvixt genom att bland
annat dga och administrera samt samordna verksamheten i sidana regionala
utvecklingsbolag som avses i tillimplig lag om beslutanderitt for regionala
utvecklingsbolag, att férvalta kapital samt dga och forvalta aktier i portfoljférvaltande
bolag.194

Agaranvisningen innehéller fler detaljer kring Almis uppdrag. Verksamheten ska
utgora ett komplement till den privata marknaden, bidra till jimstillt foretagande,
vara tillganglig i hela landet samt riktas till féretagare och féretag med hallbar
lonsamhets- och tillvixtpotential s att sma och medelstora féretag utvecklas och blir
fler. Sarskilt fokus ska riktas mot (i) foretagare och foretag i tidiga skeden, antingen i
termer av livscykel eller i termer av expansionsfaser sisom produkt-, tjinste- eller
marknadsutveckling, (ii) kvinnor och (iii) personer med utlindsk bakgrund.1%s

I dgaranvisningen framgar ocksa ett flertal uppdragsmal. Bland annat ska bolaget
aterrapportera vilka strategier man har for att sikerstilla att bolaget agerar
marknadskompletterande. Foretag som mottagit dgarkapital ska ha en
omsittningstillvixt pa 100 procent tredje dret efter insatsaret. Andelen min
respektive kvinnor bland de personer som féretrider foretag som tar del av Almis
insatser ska utvecklas i jimstilld riktning till dess att 40—60 procent av vartdera konet
uppnas. Andelen personer med utlindsk bakgrund bland dem som féretrider foretag
som tar del av Almis insatser ska utvecklas till att minst motsvara andelen personer
med utlindsk bakgrund i Sverige.19

193 1 och 3 {f forordningen om statlig finansiering genom regionala utvecklingsbolag.

194 Almi AB, Bolagsordning, antagen vid bolagsstimma den 20 april 2022.

195 1 § regeringen, Agaranvisning for Almi AB, bilaga till protokoll 2026-03-24 i drende Fi2025/01071 (delvis).
196 2 § regeringen, Agaranvisning for Almi AB, bilaga till protokoll 2026-03-24 i drende Fi2025/01071 (delvis).
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I dgarens bestimmelser rérande uppdraget framgar bland annat att Almi inom
respektive insatsomrade ska ta tillvara de mojligheter som EU erbjuder. Bolaget ska
tillse att verksamheten bedrivs pa ett affirsmissigt och effektivt sitt, sd att en sa stor
andel som mojligt av bolagets resurser anvinds f6r verksamheten mot kund och att
bolaget astadkommer stérsta mojliga nytta da uppdraget utfors. 197

Det finns ingen definition av marknadskomplettering i dgaranvisningen, men den
hinvisar till férordningen (2012:872) om statlig finansiering genom regionala
utvecklingsbolag, dir det framgar krav pa att tillskott av dgarkapital ska ske pa
affirsmissig grund.1?8 Det innebir i sin tur att villkoret dr uppfyllt om en privat
kommersiell aktor pa lika villkor investerar ett minst lika stort belopp som Almi, och

vid sirskilda skil kan Almi investera 70 procent.

Dirutéver omfattas Almi och Almi Invest av statsstodsregler'? och statens dgarpolicy.
Statens dgarpolicy stiller krav pa att bolagens affirsverksamhet bedrivs féredomligt,
utifrdn principer som innefattar bland annat affirsmissighet, en god bolagsstyrning,
hallbart virdeskapande, god omstillningsférmaga och transparent agerande i
forhallande till sina intressenter.200

Saminvest

Regeringen styr Saminvest genom forordning, bolagsordning, styrelsenominering
och dgaranvisningar med uppdragsmal utifran bolagets sirskilt beslutade
samhillsuppdrag.

Av 1 § forordningen (2016:1283) om statligt stod genom nationellt utvecklingsbolag
framgar att stod far limnas i syfte att genom marknadskompletterande indirekta
investeringar frimja innovativa féretag. I bolagsordningen framgar att Saminvest ska
bedriva finansieringsverksamhet med inriktning mot innovativa féretag med hog

tillvixtpotential genom marknadskompletterande indirekta investeringar.201

Agaranvisningen innehéller fler detaljer kring bolagets uppdrag. Bland annat att
Saminvest ska investera i fonder som foérvaltas av nya forvaltarteam bestdende av
personer med gedigen investeringserfarenhet, som har sin juridiska hemvist i
Sverige och dr inriktade mot innovativa féretag med hog tillvaxtpotential i
utvecklingsfaser. Saminvest ska investera tillsammans med privat kapital. Saminvest
ska ocksa bidra till att utveckla marknaden for riskkapital och dess ekosystem i hela
landet och verka marknadskompletterande ur ett kapitalbehovsperspektiv, dvs. i

197 3 § regeringen, Agaranvisning for Almi AB, bilaga till protokoll 2026-03-24 i drende Fi2025/01071 (delvis).

198 Se 3 § férordningen om statlig finansiering genom regionala utvecklingsbolag.

199 Se 21 § férordningen om statlig finansiering genom regionala utvecklingsbolag som hinvisar till 12 a §
lagen (2016:605) om tillimpning av Europeiska unionens statsstédsregler och forordningen (2012:872)
om tillimpning av Europeiska unionens statsstodsregler.

200 Regeringen, Statens dgarpolicy 2025, 2025.

201 Saminvest, Bolagsordning, antagen vid bolagsstimma den 26 april 2019.
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branscher och faser dir privat kapital vid tillfillet for investeringen inte finns i
tillricklig omfattning.202

I dgaranvisningen framgar ocksa ett flertal uppdragsmal. Bland annat ska bolaget
arligen redovisa hur man sikerstiller att bolaget agerar marknadskompletterande.
Minst 67 procent av antalet investeringar ska géras i nya férvaltarteam. Bolaget ska
std for max 50 procent av finansieringen i en enskild fond. Andelen min respektive
kvinnor i investeringsorganisationerna ska utvecklas i jamstilld riktning tills mélet
40-60 procent av vartdera konet dr uppnatt. Andelen utfist kapital203 ska vid utgdngen

av 2026 uppga till minst 80 procent av totalt kapital.204

Dirutover omfattas Saminvest ocksd av ovan angivna statsstodsregler (foreskrivna i
férordningen) och statens dgarpolicy (se sista stycket i avsnittet om Almi).

202 Regeringen, Agaranvisning for Saminvest AB, bilaga till protokoll 2020-04-07 i drende N2019/018353/BSA
(delvis).

203 Kapital som Saminvest har atagit sig att tillhandahalla till en fond men som 4nnu inte har betalats ut eller
investerats. Kapitalet kan avropas av fonden nir det behovs for investeringar eller f6ljdinvesteringar i
deras portféljbolag.

204 Regeringen, Agaranvisning for Saminvest AB, bilaga till protokoll 2020-04-07 i drende N2019/018353/BSA
(delvis).
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EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

Forvaltningen av statens riskkapital (RiR 2026:26)

Statens riskkapital ska komplettera den privata riskkapitalmarknaden och samtidigt
bidra till att privata aktorer investerar mer. Riksrevisionen har granskat hur

regeringen, Almi, Saminvest och Industrifonden f6rvaltar statens riskkapital.

Granskningen visar att férvaltningen till stor del ir effektiv. Almi, Saminvest och
Industrifonden kompletterar i huvudsak den privata marknaden och frimjar privata
investeringar. Riksrevisionen har inte sett nigra tecken pa att statligt riskkapital

tringer undan privata investeringar.

Men behoven kan forindras snabbt, och en effektiv forvaltning kriver att
investeringarna kan anpassas 6ver tid. Granskningen visar att Almis val att ingd

avtal om EU-medel begrinsar Almis flexibilitet och langsiktighet. Villkor som
forutbestimda regionala investeringsvolymer och krav pa antal portfoljbolag kan styra
investeringarna bort frin Almis egna bedémningar av marknadens behov. Almis

riskkapitalverksamhet har dessutom knappt varit lonsam trots arliga anslag.

Regeringen bor gora en samlad 6versyn av statens riskkapital for att sikerstilla

att insatserna riktas mot behov som marknaden inte tillgodoser. Framtida
riskkapitalsatsningar med EU-medel bor dessutom utformas sa att den som forvaltar
kapitalet far flexibla och lingsiktiga forutsittningar. Almi rekommenderas att géra en

samlad avvigning innan bolaget ingar nya avtal om férvaltning av EU-medel.

RIKS
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S:t Eriksgatan 117
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