














1.1

Sammanfattande stabilitetsbeddmning

Sammanfattande stabilitetsbedomning

Stabilitetsriskerna har minskat i nartid, men
osakerheten ar stor

Dampad inflationsutveckling bidrar till forvantningar om lagre rantor

Inflationen har fortsatt att ddmpas globalt, men utvecklingen har kommit att bli allt
mer tudelad. | USA har bland annat den expansiva finanspolitiken bidragit till att till-
vaxten har utvecklats starkt och att nedgangen i inflationen har stannat av de senaste
manaderna. | euroomradet ar tillvaxten betydligt svagare och inflationen nagot lagre.

| ljuset av den mer dampade inflationsutvecklingen har marknadsaktoérers forvant-
ningar pa framtida styrrantor sjunkit sedan den féregaende stabilitetsrapporten. Pa-
rallellt har aktiepriserna stigit och riskpremier for olika typer av riskfyllda obligationer
sjunkit, vilket har bidragit till mindre strama finansiella férhallanden. Sammantaget
har riskerna for det finansiella systemet minskat i nartid.

Osédkerheten kring de framtida rantorna ar dock alltjamt betydande, vilket framgar av
den hoga volatiliteten pa rantemarknaden. Om styrrantorna forblir hoga lange, skulle
det 6ka pressen pa olika aktérer och marknader i det finansiella systemet. Detta inte
minst eftersom varderingar pa flera tillgangsmarknader ar hoga. De geopolitiska span-
ningarna utgor ytterligare en kalla till osakerhet, och skulle kunna utlésa nya globala
utbudsstorningar som leder till att inflationen och rantorna stiger igen.

Battre finansieringsvillkor for fastighetsforetagen, men operativa risker
har okat

Hittills har aktérerna i det svenska finansiella systemet klarat av de utmaningar som
foljt av den snabba uppgangen i inflationen och rantorna, och det fungerar val i dags-
laget. Men utmaningarna har varit sarskilt stora i vissa sektorer pa grund av sarbar-
heter som lange praglat svensk ekonomi —inte minst i den kommersiella fastighets-
sektorn.

Overlag beddémer Riksbanken att situationen for fastighetsféretagen har forbattrats
sedan den foregaende stabilitetsrapporten. Finansieringsvillkoren pa obligationsmark-
naden ar mer fordelaktiga och fler fastighetsféretag har emitterat obligationer.
Manga fastighetsféretag har dock fortfarande laga finansieringskostnader jamfort
med marknadsrantorna och i takt med att de fornyar sina banklan, obligationer och
rantederivat kommer deras finansieringskostnader att stiga. Utover det har konjunk-
turnedgangen i kombination med 6kat distansarbete och nya arbetssatt bidragit till
hogre vakanser bland kontorsfastigheter. Om vakanser fortsatter att 6ka och rantorna
blir kvar pa héga nivaer kan det satta press pa saval finansiella nyckeltal som fastig-
hetsvarden. Det ar darfor viktigt att sarbara fastighetsforetag ytterligare starker sina
balansrakningar och minskar sitt risktagande.
























































https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/fordjupningar/svenska/2023/230921/hushallens-sparande-okade-tydligt-under-pandemin-fordjupning-i-penningpolitisk-rapport-september-2023.pdf
https://kronofogden.se/om-kronofogden/nyheter-och-press/pressmeddelanden/2024-02-13-fler-ansoker-om-skuldsanering
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2023/antalet-amorteringsundantag-har-stabiliserats/
https://www.fi.se/contentassets/379333a8d53045a9ab7a7bfa9e276b36/svenska-konsumtionslan-2022-ny.pdf
https://www.fi.se/contentassets/0bca26d6822a408abf81273a6e4da176/bolanerapport-den-svenska-bolanemarknaden.pdf
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https://www.svenskforsakring.se/globalassets/rapporter/omvarldstrender/2023-omvarldstrender.pdf/#:~:text=Kriget%20i%20Ukraina%2C%20den%20h%C3%B6ga,aktiepriser%20i%20Sverige%20och%20globalt












https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2021/riksbanken-vill-anvanda-eurosystemets-plattformar-t2-och-target2-securities/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2021/riksbanken-vill-anvanda-eurosystemets-plattformar-t2-och-target2-securities/



https://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2024/02/07/capital-markets-union-council-an-parliament-agree-on-improvements-to-eu-clearing-services/
https://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2024/02/07/capital-markets-union-council-an-parliament-agree-on-improvements-to-eu-clearing-services/



https://www.sakerhetspolisen.se/ovriga-sidor/nyheter/nyheter/2024-02-21-allvarligt-omvarldslage-praglar-hoten-mot-sverige.html
https://www.sakerhetspolisen.se/ovriga-sidor/nyheter/nyheter/2024-02-21-allvarligt-omvarldslage-praglar-hoten-mot-sverige.html
https://www.tietoevry.com/se/nyhetsrum/alla-nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelande/2024/04/tietoevry-slutsatser-gallande-ransomwarattacken/

Det svenska finansiella systemet

Diagram 31. Antal observerade cyberincidenteri EU
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Anm. Data avser sjalvrapporterade observerade incidenter fran féljande sektorer i de europe-
iska medlemsstaterna: offentlig forvaltning, sjukvard, féretag, media, digital infrastruktur, digi-
tala tjansteleverantorer, finansiella aktorer och enskilda individer. Antalet incidenter hos finan-
siella aktorer och digitala tjansteleverantorer utgjorde 12 procent av det totala antalet.

Kalla: European Union Agency for Cybersecurity (ENISA).

DORA-forordningen dkar kraven pa aktérernas férmaga

Aktorerna i det finansiella systemet arbetar kontinuerligt med att férbattra sin mot-
standskraft mot cyberangrepp. Detektionsférmagan hos de finansiella aktérerna har
blivit battre under de senaste aren, vilket blivit tydligt under tiden som Riksbankens
TIBER-tester utforts. Det har alltsa blivit svarare for en simulerad angripare att lyckas
med ett cyberangrepp. Daremot finns en risk att aktorerna inte utvecklar sin formaga
att aterhdamta sig efter ett cyberangrepp som lyckats sla ut kritiska system i samma
snabba takt som hotbilden forsamras. DORA-forordningen, som borjar tillampas nasta
ar, kommer dock att stélla krav pa de flesta finansiella aktorer att bade 6ka sin mot-
stdndskraft mot cyberincidenter och stirka sin férmaga att hantera driftstérningar.®’
Dessutom kommer aktorerna att behova stalla hogre krav vid utkontraktering till tred-
jepartsleverantorer. Utver det blir hotbildsstyrda penetrationstester krav for manga
aktorer. Idag leder Riksbanken hotbilsstyrda penetrationstester som en del av TIBER-
programmet och foreslas fortsatt leda testandet inom ramen fér DORA.58

Férmagan att sta emot cyberangrepp ar en beredskapsfraga

Sett till den hoga graden av digitalisering och globalisering inom betalningssystemet
blir formagan att sta emot cyberangrepp i allra hogsta grad en beredskapsfraga. Riks-
banken har ett lagstadgat ansvar for att allmédnheten ska kunna gora betalningar vid
fredstida kriser och vid hojd beredskap. Inom ramen for detta ansvar har Riksbanken

57 DORA avser EU-férordningen Digital Operational Resilience Act. Finansdepartementet har foreslagit Riks-
banken som ansvarig myndighet for samordning och genomférande av de hotbildstyrda penetrationstester
som ar en del av Dora. | praktiken skulle det innebara att Riksbanken anpassar TIBER-SE och att fler aktorer
testas.

%8 Se Digital operativ motstandskraft for finanssektorn (Fi2024/00073), januari 2024, Finansinspektionen.

50





https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2024/01/utredning-foreslar-operativ-krishantering-vid-cyberattacker-och-andra-allvarliga-driftsstorningar-i-betalningssystemet/
https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2024/01/utredning-foreslar-operativ-krishantering-vid-cyberattacker-och-andra-allvarliga-driftsstorningar-i-betalningssystemet/
















FORDJUPNING — Hur paverkar kvantitativa dtstramningar bankerna?

| Diagram 36 kan man redan nu se justeringar till f6ljd av Riksbankens kvantitativa
atstramningar. Sedan februari 2023 har centralbanksfordringar i svenska kronor mins-
kat betydligt samtidigt som storbankerna har 6kat volymen sadkerstallda obligationer.

Diagram 36. Bankernas marknadsfinansiering och centralbanksreserver
Arsférandring i miljarder kronor
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Anm. Data avser de svenska storbankerna, dvs. Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Kallor: Bankernas inrapportering till Riksbanken.

Okade emissionsvolymer kan innebira utmaningar

Banksektorn forvantas alltsa emittera férhallandevis stora volymer sakerstallda obli-
gationer under de kommande aren. Sammansattningen av investerare i sdkerstéllda
obligationer férdndras dessutom da Riksbanken minskar sina innehav. Ovriga inve-
sterargrupper behover absorbera stoérre volymer av bankernas emissioner av denna
anledning. Pa grund av dessa tva anledningar behovs det ett stabilt investerarkollektiv
bade i Sverige och i utlandet. Historiskt sett har efterfragan pa sikerstallda obligat-
ioner varit god och bankerna har hittills inte haft nagra problem att emittera nya obli-
gationer sedan de kvantitativa atstramningarna paborjades. Det &ar framfor allt ut-
landska aktorer som nu ater har 6kat sina innehav (se Diagram 37), men dven svenska
investerare som fonder och bankerna sjalva. Sa lange langrantefonderna far fortsatta
nettoinfloden och de langa realréntorna forblir positiva verkar det finnas incitament
och férmaga hos svenska icke-banker att kopa de obligationer som bankerna emitte-
rar.8” Investerares efterfrdgan pa sikerstallda obligationer kan dock vara flyktig, fram-
for allt under perioder med finansiell stress. | ett sadant lage kan det vara svart for
bankerna att emittera stérre mangder obligationer vilket, i alla fall pa kort sikt, kan
oka deras likviditetsrisker. Vilka som investerar i obligationerna ar ocksa av vikt for
hur flyktig marknadsfinansieringen ar. Kortsiktiga investerare, som ofta lanefinansie-
rar sina kop av sakerstéllda obligationer, kan i viss man bista med likviditet till mark-

67 Se M. Andersson (2024) ”Investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader”, Staff memo, Sveriges
riksbank.
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https://www.riksbank.se/sv/marknader/det-penningpolitiska-styrsystemet/

FORDJUPNING — Private equity: en vixande marknad i férandring

FORDJUPNING — Private equity: en
vaxande marknad i forandring

Under de senaste decennierna ar det allt fler sa kallade private equity-
bolag som investerar i och forvdrvar foretag i manga lander, sarskilt i
USA. P& svenska kan de lite férenklat kallas riskkapitalbolag. Aven i Sve-
rige finns stora, internationellt verksamma riskkapitalbolag med bety-
dande investeringar i foretag. Riskkapitalbolagen ger foretagen ett alter-
nativt satt att finansiera sin verksamhet och bidrar dessutom med effek-
tiv dgarstyrning som historiskt sett har fatt foretagen att vaxa och skapat
avkastning. Riskkapitalbolag anvander ofta en hog skuldsattning och be-
hover en god tillgang till krediter. Det gor branschen kanslig for hogre
rantekostnader. Verksamheten ar forknippad med svarbedémda risker
for bade investerarna i riskkapitalbolag och de forvarvade bolagen nar
verksamheten anpassas till en forandrad rantemiljo. Att sektorn i stor ut-
strackning har internationella forgreningar gor det svart att bedéma hur
stora riskerna ar i ett svenskt perspektiv.

Private equity: en form av riskkapital

Private equity, som ofta kallas riskkapital pa svenska, ar ett samlingsnamn for olika
satt att investera i féretag som inte ar noterade pa bérsen och ar alltsa inte en specifik
bolagsform.®® Affirsmodellen gr ut pa att ett riskkapitalbolag férvarvar féretag, vid-
tar atgarder som gér dem mer [6nsamma och sedan saljer féretagen, antingen till ett
annat storre foretag eller genom att introducera det pa bérsen. Féretagen som forvar-
vas blir sa kallade portféljbolag till riskkapitalbolaget. Sverige har en stor riskkapitalin-
dustri - riskkapitalbolag dger cirka 1 200 bolag i Sverige som sysselsatter cirka 260 000
anstallda.”® Riskkapitalinvesteringar kan grovt delas in i tvd kategorier: investeringar i
relativt nystartade foretag (venture capital) och forvarv av mognare foretag (buyouts).
I den har fordjupningen fokuserar vi pa den senare.

Riskkapitalbolag har ofta egna inriktningar och investerar i olika foretag och utvecklar
sina portfoljbolag pa olika satt. Vissa forvarvar till exempel féretag som redan gar bra
men kan bli annu battre. Andra soker upp foretag med problem som riskkapitalbola-
get tror att man kan l6sa. Det senare ar en mer riskfylld strategi, men innebar ocksa
att féretagen éar billigare att forvarva. Generellt sett vill riskkapitalbolag investera i
sektorer som inte ar sarskilt konjunkturkansliga och dar det finns stor tillvaxtpotential.
Eftersom deras mal ar tidsbegransade vill riskkapitalbolagen vara sakra pa att de far
god avkastning oavsett vilket konjunkturlage som rader nar portféljbolaget ska séljas.

9 Det svenska begreppet riskkapital anvands ofta brett utan sarskiljning pa olika typer av verksamhet.
70 Enligt uppgift fran branschorganisationen SVCA.
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Riskkapitalbolagens affarsmodell innebar typiskt sett en mer direkt styrning av foreta-
gen jamfort med borsbolag som &dgs av stora institutionella investerare, som aktiefon-
der. Sadana investerare har séllan mojlighet att fullt ut satta sigin i sjalva verksam-
heten i de foretag som de &ger, vilket kan leda till en ineffektiv dgarstyrning. De dger
ocksa séllan en stor andel av bolaget, vilket gér det svarare att fatta beslut pa egen
hand. Riskkapitalbolagen har en mer begransad portfolj av féretag som de kan kon-
trollera, och kan déarfor till exempel bestamma 6ver bolagets strategi eller byta ut bo-
lagsledningar som de anser underpresterar. Det &r sa riskkapitalbolagen kan genom-
fora tillvaxthojande atgarder, vilket kan ge positiva realekonomiska effekter.

Riskkapitalbolag far sitt kapital fran investerare som investerar i en riskkapitalfond.
Deldgarna i riskkapitalbolaget investerar normalt i samma fond, vilket ger dem starka
incitament att 6ka vardet pa fondens innehav. Riskkapitalbolaget anvander sedan
medlen i fonden for att forvarva och investera i privata foretag. De medel som inve-
sterarna har gatt med pa att investera anvands i takt med att de hittar lampliga fore-
tag att investera i. Skillnaden mellan summan som en investerare har forbundit sig att
investera och vad investerarna faktiskt har investerat kallas “dry powder”, eftersom
det ar ett matt pa fondens formaga att gora ytterligare investeringar.

Riskkapitalbolag som investerar i nystartade foretag anvander huvudsakligen medel
fran sin fond. Riskkapitalbolag som férvarvar mognare foretag anvander sig i stallet
ofta av en kombination av fondens medel och lan fran en eller flera kreditgivare. Den
metoden brukar kallas leveraged buy out (LBO). Lanen belastar balansrakningen pa
portféljbolaget och medfor att portfoljbolaget far hogre rante- och amorteringsutgif-
ter. Foretag som ags av riskkapitalbolag ar typiskt sett mer skuldsatta @n andra fore-
tag, vilket kan innebéra en 6kad risk for konkurs och kreditférluster. Forskning base-
rad pa amerikansk data har dock visat att riskkapitaldgda bolag ar skickliga pa att han-
tera sina hoga skulder och darfor inte behdver likvideras i lika stor utstrackning som
andra hégt skuldsatta féretag.”® Forskningen dr dock baserad pa data frén en period
med laga rantor och god tillgang till kapital. De senaste arens hogre rantelage kan ha
forsvarat for hogt skuldsatta portféljbolag att betala sina rantor och amorteringar, vil-
ket kan fa till foljd att konkurserna okar. Det skulle i sin tur kunna orsaka forluster hos
kreditgivarna och hos de som investerat i riskkapitalfonder. Riskkapitalbolagens af-
farsmodell har varit Idnsam under perioden med laga réntor och goda mojligheter att
borsnotera bolag till hdga varderingar. Med ett hogre rantelage och lagre varderingar
pa nya boérsnoteringar av portféljbolagen ar det troligt att deras affarsmodell &r
mindre I6nsam an tidigare.

Figur 1 visar ett typiskt forhallande mellan investerare, riskkapitalbolag och portfolj-
bolag.”? Riskkapitalbolagen tar dels ut en avgift fran sina investerare, ofta tva procent

7L Hotchkiss, E. S., Smith, D. C., & Strémberg, P. (2021). Private equity and the resolution of financial dis-
tress. The Review of Corporate Finance Studies, 10(4), 694-747.

72 Ett riskkapitalbolag anvander kapital fran fonden for sina investeringar. Denna innehaller dock inte likvida
medel utan investerarna behover skjuta till dessa nar de far en begéaran, vilket innebar en likviditetsrisk for
fonden och darigenom for portféljbolagen. Har erbjuder bankerna ofta brygglan, som ar en slags staende
kreditfacilitet, till fonderna som de kan dra pa for att fa de likvida medel de behéver. Investerare som inte
betalar in de medel som de ingatt kontrakt om kan forlora hela sin andel i fonden, och har darmed starka
incitament att betala. Enligt aktorer ar det mycket ovanligt att investerare inte levererar som avtalat.

60



FORDJUPNING — Private equity: en vixande marknad i férandring

av deras insatta kapital, dels far de en andel av vinsten nar fonden avvecklas, vanligt-
vis 20 procent (eng. carried interest).

Figur 1. Typisk struktur fér riskkapitalbolag
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Anm. Investerare (eng. limited partner) investerar tillsammans med riskkapitalbolaget (eng. ge-
neral partner) i en fond. Denna fond koper i sin tur upp ett antal portféljbolag som styrs av risk-
kapitalbolaget. Portféljbolagen tar emot ytterligare investeringar for att forbattra sin produkti-
vitet och betalar en I6pande avgift till fonden. Efter en bestamd tidsperiod avvecklas fonden,
portféljbolagen séljs och dverskottet delas ut till investerarna.

Riskkapitalbolagens finansiering har forandrats och diversifierats

Riskkapitalbolag har tidigare primart lanat fran banker for finansiering till portféljbola-
gen. Men under senare ar har de i allt storre utstrackning ocksa lanat fran andra finan-
siella aktorer, sé kallade icke-banker som till exempel private credit-fonder.”® Aven
marknadsfinansiering ar vanligt dar portféljbolaget sjalvt emitterar exempelvis obli-
gationer.”® Diagram 38 visar bade hur antalet europeiska private credit-fonder och
storleken pa deras fonder har 6kat de senaste dren”. Det finns flera orsaker till att
riskkapitalbolagen under senare ar Ianar allt mer fran icke-banker eller via obligations-
marknaden, trots att det ofta ar dyrare &n fran banker. Icke-banker kan ofta erbjuda
storre lan an en enskild bank gor, och for riskkapitalbolaget ar det 6nskvart att ha en
storre kredit fran en langivare istallet for flera mindre som behover forhandlas med

73 Private credit-fonder kan lana ut direkt till privata féretag eller kopa lan till dessa foretag som andra akto-
rer, till exempel banker, har vardepapperiserat. Till skillnad fran private equity tar private credit-fonder inte
kontrollen 6ver de bolag som de lanar ut till.

74 Det forekommer att fonderna aven tar Ian med samtliga portféljbolag som pant, sa kallade NAV-lan (eng.
net asset value). Dessa anvands ofta for att gora ytterligare investeringar i portfoljbolagen nar det inte finns
tillrackligt med kapital i fonden. De kan ocksa anvandas for att leverera avkastning till investerarna om det
anses vara ogynnsamt att salja portféljbolagen.

7> Private credit-fonder lanar inte bara ut pengar till portfoljbolag utan dven till andra foretag, primart mel-
lanstora foretag.
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olika banker. Det verkar ocksa som att icke-banker dr mer villiga att latta pa lanevillko-
ren kopplade till portféljbolagets prestation (kovenanter) mot att de kan ta mer betalt
for krediterna. Samtidigt har bankerna till viss del blivit mindre villiga att bevilja Ian till
riskkapitalbolagen i takt med att bankerna har fatt krav pa hogre kapitaltackning for
riskfyllda 1an. Icke-banker har inte fatt nagra nya sadana krav.

Diagram 38. Europeiska private credit-fonder
Miljarder dollar, antal
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Anm. Investeringar inkluderar uppkdp och foljdinvesteringar. B2B syftar pa foretagstjanster
(business-to-business), medan B2C syftar pa konsumenttjanster (business-to-consumer).

Kalla: PitchBook Data, Inc.

Svenska riskkapitalbolag har en betydande internationell ndrvaro

Riskkapitalbolagen i Sverige ar stora internationella aktorer sett bade till hur de finan-
sieras och vilka portféljbolag de investerar i. Till exempel ar det svenska riskkapitalbo-
laget EQT varldens tredje storsta sett till storleken pa forvaltat kapital i deras fonder,
cirka 119 miljarder euro. Andra stora svenska riskkapitalbolag &r Nordic Capital som
forvaltar 25 miljarder euro och Altor som férvaltar 4,5 miljarder euro.”® Ett riskkapital-
bolag som &r baserat i Sverige har typiskt sett sin investerings- och radgivningsverk-
samhet har. Det ar dock ovanligt att sjalva riskkapitalfonderna ar juridiskt baserade i
Sverige, utan de finns ofta i lander som Malta, Irland och Luxemburg. De som investe-
rar i riskkapitalfonderna attraheras ofta fran en global marknad. Till exempel ar pens-
ionsfonder i andra lander vanliga investerare i de riskkapitalfonder som férvaltas av
svenska riskkapitalbolag. Andra stora investerare ar statliga investeringsfonder (eng.
sovereign wealth funds) och stora institutionella férvaltare. De portféljbolag som
svenska riskkapitalbolag investerar i ar dven dessa beldgna i flera olika lander, dven
om svenska riskkapitalbolag investerar i nordiska foretag i stérre utstrackning én vad
man kan forvanta sig givet de nordiska landernas ekonomiska storlek.

76 Allt kapital som forvaltas ligger dock inte nédvandigtvis i fonderna utan utg6r istallet fodringar pa investe-
rarna, s.k. dry power. Riskkapitalbolaget tar detta kapital i ansprak i takt med att de har projekt att investera
i. Vanligtvis investeras inte 100 procent av allt kapital utan en mindre reserv sparas for att kunna anvandas
om kriser uppstar i ett portféljbolag.
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Att stora riskkapitalbolag ar baserade i Sverige innebar darmed inte nédvandigtvis att
det finns stora svenska exponeringar i fonderna. Saval investerare i fonderna och lan-
givare till portfoljbolagen som sjalva portfoljbolagen kan vara och ar ofta utlandska. |
dessa fall ar kopplingen till Sverige framst att investeringsbesluten och den uppfol-
jande bolagsstyrningen av portféljbolagen sker harifran.

Till vanster i diagram 39 visas vilka svenska branscher som riskkapitalbolag investerar
i. Den vanligaste kategorin ar foretagstjanster, foljt av IT och konsumenttjanster. Till
hoger i diagram 39 visas antalet investeringar fran svenska riskkapitalbolag uppdelat
pa vilka geografiska omraden de investerat i. Dar framgar att svenska riskkapitalbolag
vanligtvis investerar i Norden och 6vriga Europa.

Diagram 39. Investeringar i svenska portfoljbolag uppdelat pa bolagssektor och
investeringar av svenska riskkapitalbolag uppdelat pa geografiska omraden
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Anm. Investeringar inkluderar uppkdp och foljdinvesteringar. B2B syftar pa foretagstjanster
(business-to-business), medan B2C syftar pa konsumenttjanster (business-to-consumer).

Kalla: PitchBook Data, Inc.

Riskkapital medfor olika risker for det finansiella systemet

Det pagar en internationell diskussion om de risker som &r kopplade till riskkapital och
vilka konsekvenser de kan fa for det finansiella systemet. Att icke-bankernas roll som
kreditgivare till riskkapitalbolag har 6kat, och att bankernas roll ddrmed har minskat,
gor det exempelvis svarare att bedoma kreditriskerna. Icke-banker, som private cre-
dit-fonder, ar mindre transparenta och inte lika strikt 6vervakade som banker. En po-
tentiell fordel med private credit-fondernas 6kade betydelse &r dock att kreditriskerna
blir mindre koncentrerade an om bankerna hade statt for all kreditgivning. | en situat-
ion dar manga bolag gar i konkurs, saval riskkapitalagda som 6vriga, ar kreditforlus-
terna utspridda pa fler aktorer vilket kan vara positivt for den finansiella stabiliteten.
De som investerar i private credit-fonder, precis som i riskkapitalfonder, gar med pa
att lasa in sitt kapital under en langre period. Detta innebar att private credit-fonder,
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till skillnad fran banker, I6per en liten risk for att utsattas for likviditetskriser eftersom
investerarna typiskt sett inte kan fa tillbaka sina investeringar i fortid.

Private credit-fonder har liknande investerare som riskkapitalfonder, vilket innebar att
konkurser bland portféljbolagen skulle koncentrera forlusterna till samma typ av inve-
sterare. Om portféljbolagen istéllet hade finansierats med banklan skulle investerarna
dela forlusterna med bankerna. Bristen pa tillganglig information fran private credit-
fonderna gor det dock svart att bedéma riskerna i Sverige. Da private credit fonder ar
en relativ ny form av féretagsutlaning finns det inte heller tidigare erfarenheter som
kan anvandas for att bedoma risker.

Riskkapitalbolagen kan fa problem om flera av deras portféljbolag gar i konkurs, eller
om det blir svart att sdlja dem utan forlust. Eftersom det inte har varit finansiellt gynn-
samt att borsnotera bolag under de senaste aren har manga riskkapitalbolag dessu-
tom flera féretag som behover saljas for att de ska generera vinst. Europeiska central-
banken noterar att det inte ar sjalvklart att riskkapitalbolagens historiskt hdga vinster
ar mojliga med dagens hoga rantor och svarigheterna att sélja foretag. Om riskkapital-
bolagen inte kan leverera den avkastning som investerarna forvantar sig kan det ex-
empelvis leda till att pensionsbolagen far svart att betala ut sa hoga pensioner som de
utlovat. Det dr nagot som har uppmarksammats i USA dar stora pensionsbolag har in-
vesterat i riskkapitalfonder. | Sverige investerar pensionsbolagen betydligt mindre i
riskkapitalfonder, sett till deras totala tillgangar: drygt 4 procent. Darfor ar dessa ris-
ker mindre har dn i andra lander.””

Riskkapitalbolagens affarsmodell har gynnats av laga réntor och hoga varderingar pa
borskursen for de bolagen som gjort en borsintroduktion. Med ett hogre rantelage
och lagre varderingar pa borsintroduktioner ar det troligt att riskkapitalbolagen inte
kommer kunna leverera samma avkastning och darmed inte locka till sig samma vo-
lym av investeringar. Detta kan leda till att portféljbolagen inte kan fa det kapitaltill-
skott de behover for att utvecklas i en 6nskvard riktning.

Ytterligare en aspekt ar att innehavet i riskkapitalfonderna inte standigt prissatts mot
marknaden, sa kallad mark-to-market, vilket skiljer dem fran aktier och obligationer.
Deras bokforda varde ar darfor forhallandevis stabilt och har varit en anledning till att
institutionella investerare, som till exempel pensionsfonder, har uppskattat att inve-
stera i riskkapitalfonder. Men det innebar ocksa att det &r svarare for investerare att
veta vad det faktiska marknadsvardet pa deras tillgangar ar.

Viktigt att fortsdtta analysera riskkapitalmarknaden

Sverige har bade stora riskkapitalbolag och manga riskkapitaldgda portféljbolag. Dare-
mot kommer finansieringen till riskkapitalbolagen i stor utstrackning via utlandska in-
vesterare. Svenska banker har ocksa en stor utlaning till riskkapitalagda foretag, men
den har minskat 6ver tid. Att en s3 stor del av den svenska riskkapitalbranschens
finansiering kommer fran utlandet innebér att en eventuell kris for riskkapitalbolag

77 De investerar ocksa i fonder som fokuserar pa andra alternativa tillgdngsklasser, som fastighets- och infra-
strukturfonder. Storleken pa deras innehav av alternativa tillgdngar uppgar till nastan 10 procent av deras
totala tillgangar, enligt data fran europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten, Eiopa.

64



FORDJUPNING — Private equity: en vixande marknad i férandring

boér fa begransade direkta effekter for det svenska finansiella systemet, men de indi-
rekta effekterna ar svarbedomda Den allt storre betydelsen som private credit-fonder
har for kreditgivningen till bolag, bade riskapitaldgda och ovriga, behoéver analyseras
ytterligare. Darfor behovs det 6kad tillgang till data fran internationella icke-banker
for att battre kunna analysera om dessa utgor en stabilitetsrisk for Sverige.
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