Menon nyS n@

E COIlOIniC S Climate Investments

Kapitaltilgang norsk klimateknologi og

offentlig tilforsel av risikokapital 1 tidligfase

Av Per Fredrik Johnsen, Odin Dager Moe og Aria Khosravi




Innholdsfortegnelse

Globale investeringer i klimateknologi

Private equity-investeringer: Norge i en europeisk malestokk
Venturekapitalinvesteringer i klimateknologi

Offentlig kapitaltilforsel i norsk tidligfase

Vedlegg

Menon
Economics



Klimateknologi er avgjerende for Europas konkurransekraft — men finansieringsgapet er stort

Verden star i dag ovenfor enorme menneskeskapte klimatiske utfordringer. For & lgse
disse utfordringene er det helt avgjerende at det utvikles ny teknologi. I sin rapport «The
future of European competitiveness» skriver Mario Draghi at klimateknologi kan bli den
«nye oljen» for Europa i arene som kommer. Ifglge rapporten er teknologier som
solenergi, vind, batterier og varmepumper avgjorende for at Europa bade skal né sine
klimamal (vist i figuren til hgyre), og styrke egen konkurransekraft.

Samtidig peker rapporten pa at det i dag ikke investeres nok i denne typen teknologi i
Europa. Finansieringsgapet skyldes blant annet hgye kostnader, lav modenhet i
teknologiene og mangel péd insentiver for 4 investere. Ogsd IEA understreker at det
fremdeles er et betydelig finansieringsgap i tidligfase klimateknologi. Ifalge IEA er over en
tredjedel av ngdvendige utslippskutt i 2050 avhengig av teknologier som ennd ikke er
modne. Det betyr at investeringene som gjores i dag, i stor grad avgjer hvilke lgsninger
som blir tilgjengelige i tidrene fremover — og dermed om klimamalene er innen rekkevidde
eller ikke.

Tilgangen pa utviklingskapital er derfor avgjerende for at bade Norge, Europa og verden
skal ni sine utslippsmal. I denne rapporten ser vi narmere pa status for globale
investeringer i klimateknologi, for vi ser naermere pa det norske markedet for
utviklingskapital generelt. Deretter analyserer vi tilgangen pé& klimavennlig
investeringskapital i Norge, sett opp mot et utvalg sammenlignbare europeiske land.
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Figur: Forventet bidrag til reduksjon i CO2-utslipp pa veien mot klimangytralitet innen
2050 (innen 2030, i gigatonn). Kilde: IEA
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1. Globale investeringer i klimateknologi

conomics



Klimainvesteringer utgjor en gkende andel av globale ventureinvesteringer

Klimateknologi har de siste arene befestet sin posisjon som en sentral kategori innenfor
global risikokapital. Ifglge PWC utgjorde investeringer i klimateknologi omtrent 10
prosent av aktive eierfonds investeringer globalt i 2024, noe som representerer en
markant gkning sammenlignet med tidligere ar. Dette tyder pa at globale investorer i
gkende grad anser klimateknologi som bade strategisk viktig og forventes & tilby en
attraktiv risikojustert avkastning.

Samtidig falt samlet volum av aktive eierfonds investeringer i tidligfasebedrifter innen
klimateknologi med hele 40,5 prosent i 2023, sammenlignet med é&ret for. Denne
nedgangen ma ses i sammenheng med et mer generelt fall i markedet for venturekapital
som folge av hgyere renter, lavere verdsettinger og redusert risikoappetitt blant
investorer. Med andre ord er trenden fremdeles at det stadig investeres mer
tidligfasekapital i klimateknologi.

En annen interessant utvikling er hvilke klimateknologiselskaper som har fatt tilfort
tidligfasekapital. I folge PWC har investeringene i klimateknologi i sterre grad blitt flyttet
mot modne teknologier som elektriske kjoretay (EV), batteriteknologi og fornybar energi.
Dette kan indikere at det ikke ngdvendigvis er viljen til & investere i klimateknologi som
svikter, men at det heller er snakk om en vridning bort fra risikofylte tidligfaseprosjekter
med umoden teknologi.
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Aktive eierfonds investeringer i klimateknologiselskaper som andel av totale PE-
investeringer , i verden. Kilde: PWC
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Teknologiene med storst potensial for utslippsreduksjon mottar en mindre andel av

ventureinvesteringene

Utviklingen beskrevet pa forrige side kan fore til at klimateknologier med sterst potensial
for utslippsreduksjon mottar en mindre andel av den investerte tidligfasekapitalen. Ifalge
IEA er nemlig over en tredjedel av ngdvendige utslippskutt i 2050 avhengig av teknologier
som ennd ikke er modne.

I figuren til hagyre har vi vist hvor stor andel av den investerte tidligfasekapitalen i
klimateknologi som er investert i wulike teknologier, og hvilket potensial for
utslippsreduksjon hver teknologi har. Med unntak av solenergi, tenderer teknologier med
storst potensial for utslippsreduksjon & tiltrekke seg en mindre andel av
tidligfasekapitalen.

For & dekke dette kapitalgapet peker bdde PWC, IEA og Draghi-rapportene pa at det er
behov for gkt statlig statte, mer risikovillig kapital og styrket samarbeid mellom offentlig
og privat sektor. Dette gjelder spesielt i de tidlige fasene der risikoen er hgy, men
potensialet for fremtidig utslippskutt er stort. Videre i rapporten undersgker vi nettopp
tilgangen pé bade statlig og privat tidligfasekapital for norske klimateknologibedrifter.
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Klimainvesteringer i venture som andel av totale ventureinvesteringer i verden. Kilde:
PWC
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2. Private equity-investeringer:
Norge i1 en europeisk malestokk
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Private equity-investeringer i Norden har falt siden toppen i 2021, men gkte kraftig i 2024

I 2024 investerte private equity-aktgrer* til sammen 26,7 milliarder euro i Norden,
Nederland og Belgia. Halvparten av investeringene ble gjort i Sverige og Norge. Til
sammen utgjorde investeringene i Norge 5,7 millioner euro. Det totale investeringsbelapet
var i stor grad drevet av investeringen i Adevinta.

Over de siste fem arene har private equity-investeringene i Norden, Belgia og Nederland
variert betydelig, illustrert i figuren til hgyre. Etter & ha nadd en tydelig topp i 2021 og
2022 som folge av lave renter og hoye verdsettelser, falt investeringene markant. Ogsa i
Norge nadde investeringene en topp i 2021, for aktiviteten falt tilbake i 2022 og 2023, for
deretter 4 ta seg opp igjen i 2024.

Sverige og Nederland har hatt en relativt lik utvikling i investeringer som Norge i hele
perioden. Ogsa Belgia og Danmark har hatt en tilnaermet lik utvikling, men har ikke hatt
samme vekst i 2024 som Norge. Finland skiller seg ut med en flatere utvikling i perioden.
Finland er ogsé det eneste av landene som opplevde en vekst i investeringer fra 2022 til
2023. Vi ser ogsa at, sett bort fra Nederland og Sverige, niviet av PE-investeringer i Norge
har veert omtrent pa nivd med de andre landene i perioden sett under ett.

Nedgangen i arene etter 2021 ma bade ses i sammenheng med at investeringsnivéet i 2021
var ekstraordinaert hoyt, og at det makrogkonomiske og geopolitiske bildet har endret seg
markant siden da. Hayere renter og finansieringskostnader, inflasjon og gkt geopolitisk
usikkerhet kan alle ha bidratt til lavere verdsettinger og redusert risikoappetitt blant
investorer, seerlig i vekstorienterte og mer risikoutsatte segmenter.
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Investert belop i private equity for de nordiske landene og Belgia og Nederland. Millioner
euro (lapende priser). Kilde: PEREP
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* Private equity, eller aktive eierfond, er en samlebetegnelse pa risikokapitalfond
som investerer i unoterte aksjer, og omfatter badde venture-, vekst- og buyout-
segmentet.



Norge fremdeles pa bunnen nar det gjelder ventureinvesteringer i Norden, Nederland og Belgia

Markedet for private equity kan deles inn i to segmenter: buyout og venture (tidligfase). I Investert belgp i venture i Norden, Nederland og Belgia. Millioner euro (lepende priser).
2024 var det samlede volumet av ventureinvesteringer i Norden, Nederland og Belgia pa Kilde: PEREP
1,6 milliarder euro, hvorav kun 7 prosent ble investert i Norge. Nederland og Sverige var
pa sin side de to landene som tiltrakk seg mest venturekapital. 1400
Som det fremkommer av figuren til hgyre, har niviet pa ventureinvesteringene i Norge
veert lavere enn i alle de andre landene i perioden. Forskjellene mellom Norge og de andre 1200
landene har derimot blitt mindre de siste &rene etter hvert som ventureinvesteringene i de
andre landene har kommet ned, samtidig som ventureinvesteringene i Norge har holdt seg )
stabilt. Uansett gjor det relativt lave nivaet av ventureinvesteringer i Norge de siste drene 000
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Lavere akkumulert investert venturekapital i Norge enn i andre land

Akkumulert investert belgp i venture. Millioner euro (lepende priser). Kilde: PEREP
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Ventureinvesteringene er lavest i Norge selv om man korrigerer for innbyggertall

I perioden fra 2021 til 2024 var det kun Belgia som hadde lavere ventureinvesteringer per Ventureinvesteringer per innbygger. Euro per innbygger (Iopende priser). Kilde: PEREP
innbygger enn Norge. Som vi ser av figuren til hoyre, har de gvrige nordiske landene —
serlig Sverige og Danmark — hatt et investeringsniva per innbygger som er betydelig

hoyere enn i Norge. Av figuren er det ogsé tydelig at forskjellen mellom Norge, Sverige og o r
Danmark har gkt de siste arene. 00 |
Samlet sett viser denne og de foregdende figurene at nivdet av ventureinvesteringer i 8o
Norge er lavt i en europeisk og nordisk sammenheng. Dette er ikke noe nytt - at de andre
nordiske landene har mer velutviklede gkosystem for venturekapitalinvesteringer enn 700
Norge har vaert debattert og belyst i lengre tid. Like fullt gjor dette at tilgangen til o |
risikokapital i tidligfase ser ut til 4 vaere darligere i Norge enn i resten av Norden.
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Norge er det nordiske landet som tiltrekker seg minst venturekapital fra utenlandske investorer

En viktig faktor for et lands tilgang pa venturekapital er internasjonale investorers
kjennskap til landet og landets tidligfasebedrifter. En indikator pa det sistnevnte er
ventureinvesteringer fra utenlandske forvaltere. I figuren til hegyre viser vi
gjennomsnittlige, arlige ventureinvesteringer fra utenlandske forvaltere i to perioder, malt
som euro per innbygger.

Av figuren er det tydelig at Norge mottar klart minst utenlandsk venturekapital per
innbygger sammenlignet med de gvrige nordiske landene. Det lave nivaet av utenlandske
investeringer kan skyldes flere forhold. For det forste har ikke Norge det samme
internasjonale omdgmmet eller den samme «track record»-en innenfor venturekapital
som vare naboland. For det andre er det norske markedet relativt lite og fragmentert, med
fa modne investeringsmiljoer og begrenset dealflow. Dette kan i sin tur gjere det mindre
attraktivt for store, internasjonale aktgrer a etablere seg eller investere aktivt i Norge.

Mangelen pa utenlandsk kapital kan videre ha en ugnsket, selvforsterkende effekt: mangel
pa utenlandsk kapital gjer at markedet for venturekapital i Norge forblir mindre
velutviklet enn i resten av Norden, noe som igjen forer til mindre investeringer fra
utenlandske investorer. A tiltrekke seg utenlandsk kapital er derfor ikke bare viktig for
kapitaltilgangen her og nd, men ogsé for a utvikle et robust venturekapitalmiljo som legger
til rette for fremtidige investeringer.
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Ventureinvesteringer fra utenlandske forvaltere. Euro per innbygger (lopende priser).

Kilde: PEREP
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Utenlandske investorer investerer mer enn tre ganger sa mye per investering som norske investorer

Et kjennetegn ved utenlandske forvaltere er at disse vanligvis investerer betydelig starre
belap enn innenlandske forvaltere. Dette skyldes igjen at internasjonale forvaltere som ser
utenfor landet de har hovedkvarter, vanligvis har sterre forvaltningskapital og kan delta i
storre kapitalinnhentingsrunder.

Figuren til hgyre viser nettopp at utenlandske forvaltere investerer giennomgéende hayere
belap per investeringsrunde enn innenlandske forvaltere. Dette gjelder ogsé i Norge. Som
vi ser, investerer utenlandske akterer nesten tre ganger s mye per transaksjon i Norge
som norske forvaltere.

Vi ser ogsa at gjennomsnittlig belgp per investering er relativt lavt i Norge sammenlignet
med de gvrige landene. En mulig &rsak til dette er at det norske venturekapitalmarkedet
fremdeles befinner seg i en tidlig fase sammenlignet med de andre landene, bidde hva
gjelder fondsstarrelser og total forvaltningskapital.

Oppsummert tyder denne og foregdende figur pa at internasjonale forvaltere ikke har fatt
gynene ordentlig opp for norske tidligfaseselskaper pd samme méte som i de andre
nordeuropeiske landene. Dette er pa tross av at det norske venturemiljget har utviklet seg
mye de siste arene, med bade flere selskap og investeringsmiljger.
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Gjennomsnittlig investert belgp per investering for henholdsvis innenlandske og
utenlandske forvaltere, i perioden 2021-2024. Lgpende priser. Kilde: PEREP
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Malt i antall investeringer er aktivitetsniviet sammenlignbar med andre land

Investert belgp forteller kun en del av historien om norsk venturekapital. Store Antall ventureinvesteringer per million innbyggere. Gjennomsnitt for 2018-2020 og 2021-
enkeltinvesteringer, serlig i enkeltbransjer, kan veere med péd & drive investert belap i 2024. Kilde: PEREP
tidlig fase p& nasjonalt nivi. Antallet selskap som mottar vekst- og utviklingskapital kan

derfor veare et vel s godt mal pa hvor modent gkosystemet for ventureinvesteringer er i »r
landet. Figuren til hoyre viser antall selskaper som har mottatt investeringer i venture,
relativt til innbyggertallet i landet, i to ulike perioder. 30 |
Som vi ser av figuren, var gjennomsnittlig antall ventureinvesteringer per innbygger kun o5 |
hgyere i Nederland, Sverige og Finland i perioden 2021 til 2024, sammenlignet med
Norge. Norge har ogsa hatt en sterk gkning i antall investeringer per innbygger mellom de
to periodene, sammenlignet med de gvrige landene. Konkret var antall investeringer per 20 |
innbygger nesten 30 prosent hgyere mellom 2021 og 2024 sammenlignet med perioden
2018-2020. Av de andre landene var det kun Frankrike som opplevde en sterkere relativt )
vekst i perioden. >
En forklaring pd denne utviklingen er utviklingen av det norske venturemiljget. De senere 0
arene har bade statlige aktgrer som Nysng og Investinor, samt de statlig stottede
sdkornfondene, gkt egen aktivitet og utviklet venturemiljoet pa andre mater. Utviklingen s |
har bidratt til & lofte volumet av investeringer — en dog med lavere belgp per investering
enn i andre land.
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Malt i antall forstegangsinvesteringer per innbygger er nivaet i Norge lavere enn i andre sammenlignbare

land

Veksten i antall ventureinvesteringer er forst og fremst drevet av gkt antall
oppfolgingsinvesteringer, og ikke forstegangsinvesteringer. Dette er tydelig av figuren til
hayre, som viser gjennomsnittlig antall forstegangsinvesteringer i de to periodene. Som vi
ser, har Norge hatt feerre forstegangsinvesteringer per million innbyggere enn bade
Sverige, Finland, Danmark og Nederland i perioden 2021—2023. Dette betyr at selv om
aktiviteten malt i totalt antall investeringer har vaert relativt hay, er det i stor grad snakk
om oppfelgingsinvesteringer — altsd videre kapitaltilforsel til allerede eksisterende
portefoljeselskaper — snarere enn kapitaltilforsel til nyetablerte selskaper.

For Norge sin del er antallet investeringer dels drevet av offentlige egenkapitalinvestorer,
eller fond med offentlig risikoavlastning. Dette gjelder sarlig i sdkornfasen, hvor man i
regi av Innovasjon Norge (na forvaltet av Investinor) har bidratt til 4 etablere sdkornfond
med offentlig delfinansiering. Dette kan ha resultert i en relativt stor andel av smi, men
gjentakende investeringer i samme selskaper.

Av figuren ser vi ogsd at antall farstegangsinvesteringer per innbygger i Norge har falt
mellom de to periodene. Den samme utviklingen ser vi ogsa i andre nordiske land som
Danmark og Finland, samt andre europeiske land som Storbritannia, Tyskland og Belgia. I
Sverige og Frankrike har derimot trenden vert motsatt, der antall
forstegangsinvesteringer har vokst noe.
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Antall forstegangsinvesteringer i venture per million innbyggere. Gjennomsnitt for 2018-
2020 0g 2021-2023. Kilde: PEREP
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I Norden skiller Sverige seg ut med langt hayere venturekapitalinvesteringer i klimateknologi

sammenlignet med Norge Sverige

Figuren til hgyre viser gjennomsnittlig arlig investert belgp i klimateknologi i perioden
2019—2024, malt i millioner dollar. Som vi ser av figuren, er det kun Belgia som har hatt
lavere gjennomsnittlige arlige investeringer enn Norge. Investeringsnivdet i Norge har
vaert omtrent pa linje med Danmark og Finland.

Sverige skiller seg kraftig ut ved 4 ha heyere investeringsniva enn alle de andre landene.
Som vi ser, er det kun Storbritannia som har hatt et hgyere investeringsniva de siste fem
arene. I Sverige er derimot halvparten av investeringene relatert til Northvolt, som skiller
seg ut som en ekstraordinaert stor investering i nordisk sammenheng. Samtidig tiltrekker
Sverige seg mer enn fire ganger s mye kapital rettet mot klimateknologi i venturefasen
som Finland, selv uten Northvolt.

At ventureinvesteringene i klimateknologi i Norge er mer pé nivd med investeringsnivaet i
Danmark og Finland stir i kontrast til venturekapitalinvesteringer generelt. Som vist
tidligere i rapporten, har ventureinvesteringene i Norge vert langt lavere enn hos véire
nordiske naboer de siste arene. Dette viser at miljget for investeringer i klimateknologi er
relativt sett sterkere i Norge, enn miljget for ventureinvesteringer generelt. En mulig
arsak til dette kan vi finne i mandatene til nordiske statlige kapitalakterer. Som vist i
forrige kapittel, skiller Nysng seg ut ved at de har grenn omstilling og klima som en del av
sitt hovedmandat. Dette gjor at en sterre andel av den statlige venturekapitalen som
investeres i Norge kan tenkes 4 tilfalle klimateknologiselskaper enn i andre land.
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Figur: Gjennomsnittlig arlig investert belop i klimateknologi, 2019-2024. Logpende priser.
Millioner dollar. Kilde: Pitchbook
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Investeringstakten har veert svakere i Norge de siste to arene

Selv om det gjennomsnittlige investeringsnivaet har veert omtrent likt i Norge, Finland og Figur: Venturekapitalinvesteringer i klimateknologi. Millioner dollar (lepende priser).
Danmark de siste fem arene, fordeler investeringene seg relativt ulikt i perioden pa tvers Kilde: Pitchbook
av landene. Som vi ser av figuren til hgyre, har bAide Danmark og Finland hatt en positiv
trend i ventureinvesteringer i klimateknologi i hele perioden. I Norge var det derimot 4000 r
kraftig vekst i investeringsnivéet frem til 2022, for nivaet har falt de siste to arene.
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Til tross for at investeringene fordeler seg ulikt i perioden i Norge, Finland og Danmark,
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nivé i disse landene. Dette er illustrert i figuren under.
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Korrigerer man for innbyggertall er veksten i Norge pa nivd med Finland og Danmark

For & nyansere bildet i sammenligningen mellom land, har vi korrigert for innbyggertall.
Niér vi gjor dette, ser vi at investeringsniviet i Norge er omtrent helt pé linje med nivéet i
Nederland, Danmark og Finland, og litt under nivéet i Storbritannia. Ogsa veksten mellom
de to periodene vist i figuren har vert relativt lik i Norge som i de nevnte landene.

Nar vi korrigerer for innbyggertall skiller Sverige seg kraftig ut, bade fra de andre nordiske
landene, og fra de andre, store europeiske landene. Til tross for at en stor del av
investeringene drives av Northvolt, ser vi at investeringsnivaet per innbygger i Sverige er
langt heyere enn i andre land ogsd nar vi fjerner Northvolt fra tallgrunnlaget. Dette
reflekterer trolig en kombinasjon av en sterk grenn investeringskultur, offentlig med-
investering og et mer modent venturegkosystem.
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Figur: Ventureinvesteringer i klimateknologi. USD per innbygger (lopende priser). Kilde:
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Norge har hatt en sterkt vekst i antall ventureinvesteringer i klimateknologi

Figuren til hgyre viser det gjennomsnittlige, &rlige antallet ventureinvesteringer i
klimateknologi i perioden 2019—2024. Som Vi ser var veksten i antall investeringer i Norge
serlig sterk frem til 2022. Investeringene falt deretter litt tilbake i 2023, trolig pd grunn
av gkte renter og generelt svakere risikosentiment blant investorer. Aktiviteten tok seg
derimot kraftig opp igjen i 2024, og var nesten pa nivd med aktiviteten i 2022. Ogsa i
andre land har vi sett tilsvarende utviklingstakt. Bdde Nederland, Sverige og Danmark
opplevede en jevn vekst frem til 2022, for nivaet falt i 2023, og skjot ny fart i 2024.

At antall ventureinvesteringer i klimateknologi okte i samtlige land i 2024 er spesielt
merkverdig nar vi ser pa antall ventureinvesteringer totalt. I 2024 var det nemlig kun
Belgia og Danmark som hadde en gkning i antall ventureinvesteringer totalt*. En mulig
arsak til dette kan vaere at investorer i storre grad vektlegger langsiktige trender som
energikrise og gronn omstilling, fremfor kortsiktige effekter som geopolitisk usikkerhet og
hgyere finansieringskostnader, nar det kommer til 4 investere i klimateknologi.

Dersom vi akkumulerer antall ventureinvesteringer i klimateknologi over hele perioden,
ser vi samtidig at investeringsniviet i Norge fremdeles ligger under de andre nordiske
landene. Dette er vist i figuren pa neste side.
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Figur: Antall ventureinvesteringer i klimateknologi. Kilde: Pitchbook
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*I denne sammenheng ma det presiseres at data for totale ventureinvesteringer er hentet fra PEREP, mens antall investeringer i
klimateknologi er hentet fra Pitchbook. Forskjellene i investeringsniva kan derfor skyldes ulik metodikk i registreringen av
investeringer mellom de to plattformene.



Faerre akkumulerte investeringer i venturekapital i Norge enn i resten av Norden

Akkumulert antall ventureinvesteringer i klimateknologi. Kilde: Pitchbook
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Korrigerer man for innbyggertall er investeringsnivaet i Norge pa niva med andre nordiske land

Nar vi korrigerer for innbyggertall, ser vi at antall investeringer i klimateknologi er mer pé
linje med nivaet i flere andre europeiske land. Av figuren til hgyre ser vi at antall
investeringer per innbygger i Norge har ligget omtrent pa nivd med Danmark, Finland og
Storbritannia, og klart over Nederland, Belgia, Tyskland og Frankrike, i perioden 2022-
2024. Dette tyder pa at tilgangen til venturekapital er relativt god for norske
klimateknologibedrifter nar man justerer for innbyggertall. Av figuren er det ogsa tydelig
at Norge har hatt en relativt sterk vekst i antall investeringer per innbygger mellom de to
periodene.

Videre ser vi at Sverige ogsa her skiller seg kraftig ut. Som vi ser er antall investeringer per
innbygger hoyere i Sverige enn i alle de andre landene. Dette gjaldt bade i perioden 2018-
2021 og perioden 2022-2024. Igjen reflekterer dette en mer moden investorkultur for
gronn teknologi og et sterkere internasjonalt fotavtrykk i Sverige sammenlignet med
resten av Norden.
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Antall ventureinvesteringer i klimateknologi, per million innbyggere. Gjennomsnitt 2018-
2021 0g 2022-2024. Kilde: Pitchbook
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4. Oftentlig kapitaltilfersel 1 norsk tidligtase




Offentlig kapitaltilforsel gkte i 2023 i bade Norge, Sverige og Finland

Figuren til heyre viser utviklingen i offentlig kapitaltilfersel i Danmark, Finland, Norge og
Sverige i perioden mellom 2019 og 2023, fordelt pa direkteinvesteringer og fond-i-fond-
investeringer. Tallene inkluderer investeringer fra Investinor (Norge), Nysng (Norge),
Almi (Sverige), Industrifonden (Sverige), Tesi (Finland), BFVC (Finland), Finnish Climate
Fund (Finland), og Vakstfonden (Danmark). For Danmarks del er kun Vakstfondens
investeringer inkludert frem til 2022, da de i 2023 ble slatt sammen med EIFO, som ogsa
investerer i senere faser.

Som vi ser av figuren, var det kun Sverige som hadde hgyere direkteinvesteringer til
tidligfaseselskap enn Norge i 2023. Dette skyldes i stor grad den kraftige veksten i norske
direkteinvesteringer fra 2022 til 2023, drevet av betydelige investeringer fra Nysng. Et
annet interessant trekk er den kraftige gkningen i offentlig kapitaltilfarsel i 2020, som
illustrerer statlige akterers rolle som investorer ogsd gjennom perioder med hay
usikkerhet, som under coronapandemien.

Nar det gjelder fond-i-fond-investeringer, er forskjellene mellom landene stgrre. Danmark
skiller seg klart ut med vesentlig hayere investeringer, serlig etter 2021. I Finland har det
ogsa veert en gkning i fondsinvesteringene siden 2021, mens Sverige har hatt en motsatt
utvikling. For Norges del fremstér fond-i-fond-aktiviteten som lavere og mer ujevn. De
arene hvor det kommitteres hgyere belgp, ligger likevel pa nivd med de laveste arene i
Sverige og Finland — noe som gjor Norge til et sartilfelle i nordisk sammenheng.

Menon
Economics

26

Offentlig kapitaltilfersel (direkteinvesteringer og fond-i-fondsinvesteringer) til tidligfaseselskap
i Danmark*, Finland, Norge og Sverige. Kilde: EIFO, Tesi, Nysng, Investinor, Saminvest, Almi,
Industrifonden, Finnish Climate Fund og BFVC.
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*Veekstfonden ble i 2023 slatt ssmmen med EIFO som ogsa investerer i senere
faser, og vi har derfor utelatt dem fra statistikken i 2023
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Invi?ter(’i belgp i private equity i Norden, Belgia, Nederland, Storbritannia, Frankrike og
Tysklan
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Figur: Investert belgp i private equity. Lepende priser. Milliarder euro. Kilde: PEREP
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Investert belgp i private equity i Norden, Belgia, Nederland, Storbritannia, Frankrike og
Tyskland, akkumulert
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Figur: Investert belgp i private equity, akkumulert. Lapende priser. Milliarder euro. Kilde: PEREP
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Investert belgp i venture i Norden, Belgia, Nederland, Storbritannia, Frankrike og
Tyskland
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Figur: Investert belgp i venture. Lapende priser. Milliarder euro. Kilde: PEREP
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Investert belgp i venture i Norden, Belgia, Nederland, Storbritannia, Frankrike og
Tyskland, akkumulert
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Figur: Investert belgp i venture, akkumulert. Lopende priser. Milliarder euro. Kilde: PEREP
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