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Sammendrag

Menon har gjennomfgrt en falgeevaluering av Vekstgarantiordningen til Innovasjon Norge. Vdr samlede
vurdering er at Vekstgarantiordningen overordnet er relevant, effektiv og stgtter opp om ordningens
madlsetninger. Resultatene er i tradd med fgrevalueringen som ble giennomfgrt i 2017. De farste testene av mal-
og resultatindikatorene, sammen med tilbakemeldingene fra banker og selskap, indikerer ogsa at ordningen

har et godt effektpotensial.

Innovasjon Norges Vekstgarantiordning er et nytt instrument som piloteres i perioden 2017-2019. Formalet med
ordningen er a «Styrke innovative og raskt voksende smd og mellomstore selskaps tilgang til
bankfinansiering». VVekstgarantien er en tapsgaranti, som vil si at den dekker deler av bankens mulige tap knyttet
til forhandsgodkjente utlan. Innovasjon Norge har inngatt en avtale med Det Europeiske Investeringsfondet (EIF)

hvor EIF er forpliktet til & dekke 50 prosent av Innovasjon Norges endelige tap under Vekstgarantiordningen.

| fgrste del av piloten var Vekstgarantiordningen tilgjengelig for tre banker. Fra og med oktober 2018 ble
ytterligere tre banker inkludert i ordningen. Samtlige har egne portefgljeavtaler med Innovasjon Norge, som til

sammen omfatter garantier til et utlansvolum pa 800 millioner kroner.

Menon er engasjert av Innovasjon Norge til 3 giennomfgre fgr- og fglgeevaluering av Vekstgarantiordningen.
Evalueringsarbeidet fglger Heums (SNF) atte kriterier for god virkemiddelbruk og OECDs evalueringsmodell. |
forbindelse med lansering av pilotversjonen av Vekstgarantiordningen gjennomfgrte Menon hgsten 2017 en
fgrevaluering av ordningen (Menon, 2017B). | Igpet av 2018 og 2019 har piloten gradvis blitt oppskalert. Denne
felgeevalueringen vurderer pilotordningens utvikling i oppskaleringsfasen. Hensikten med fglgeevalueringen er
a undersgke om funnene i fgrevalueringen fortsatt er gyldige, om radene fra fgrevalueringen har blitt fulgt opp

og om det er eventuelle nye rad Innovasjon Norge bgr ta med seg i videre arbeid med ordningen.

Finnes det en markedssvikt? | fgrevalueringen dro vi opp tre viktige grunner til at samfunnet bgr veere bekymret
for disse selskapenes muligheter til @ realisere sitt vekstpotensial. For det fgrste viser forskning at sma og
mellomstore selskap som er innovative og/eller raskt voksende oppnar hgyere vekst i salg og sysselsetting enn
andre selskap. For det andre er dette en undergruppe selskap som sannsynligvis vil mgte spesielle vanskeligheter
med a finansiere sine investeringer, serlig gjelder dette selskap som mangler materielle eiendeler som kan
pantsettes, og hvor eierskapet allerede er fragmentert. For det tredje gjgr investeringer i innovativimmateriell
teknologi det vanskelig for selskapet a fange de fulle fordelene av investeringene som gjgres da de skaper positive
kunnskapseksternaliteter for forbrukere og konkurrenter. Svarene fra spgrreundersgkelsen til selskapene
bekrefter at krav om eiendeler som kan stilles som sikkerhet oppleves som en stor utfordring med tanke pa
tilgang til finansiering. Videre er det stor enighet om at kapitalinnhenting i denne fasen er en ressurskrevende

prosess. Vekstgarantiordningen kan bidra til a8 redusere disse to utfordringene.

Er fgrevalueringens funn knyttet til ordningens design robuste? Var vurdering i fgrevalueringen var at
vekstgarantien er innrettet pa en mate som ivaretar aktgrenes insentiver til & bygge opp om ordningens
malsetning, det vil si at designet fordeler risikoen mellom garantist, lantaker og langiver pa en hensiktsmessig
mate. Vi star fast ved denne konklusjonen ogsa i fglgeevalueringen. Det er innfgrt/godkjent to mindre endringer
i ordningens design siden fgrevalueringen; avdragsfrinet og mulighet til 3 overfgre vekstgarantilan mellom
banker. Dette vurderes som gode tiltak med tanke pad selskapenes behov for likviditet, og mulighet til 3
reforhandle vilkarene ved vekstgarantilanet, pa samme mate som ved ordinaere banklan. Tilbakemeldingen fra

banker og selskap er generelt at lanekriteriene er gode. Enkelte mener lanerammen kunne veert hgyere, og at
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risikoklassifiseringen pa bankenes portefglje kunne vart Igpende. Var vurdering er at dagens laneramme for

selskapene og tidspunkt for klassifisering av risiko er hensiktsmessig pa navaerende tidspunkt.

Treffer Vekstgarantiordningen fortsatt malgruppen sin? Informasjon fra selskapenes regnskap, intervjuer og
spgrreundersgkelsen, stgtter opp om konklusjonen fra fgrevalueringen. Samtlige selskap klassifiseres som
mellomstore selskap basert pa antall ansatte og omsetning. Videre er selskapene gjennomgaende unge. De aller
fleste av selskapene er innenfor naeringene «Informasjon og kommunikasjon» og «Faglig, vitenskapelig og teknisk
tjenesteyting», og har ikke langsiktig kredittgjeld fra fgr. Tilbakemeldingen fra spgrreundersgkelsen indikerer

0gsa at dette er innovative selskap, med hgye ambisjoner om internasjonal vekst.

Er det stor overlapp mellom landsdekkende innovasjonslan og Vekstgarantiordningen? Det er gjennomfgrt en
komparativ analyse av selskapene som mottok Landsdekkende innovasjonslan og vekstgarantilan i arene 2017
og 2018. Analysen tyder pa at ordningene har begrenset overlapp, og synes & dekke to ulike behov.
Innovasjonslan treffer gjerne noe mindre og yngre selskap enn det Vekstgarantiordningen gjgr, samtidig gir
Vekstgarantiordningen et stgrre rom for & dekke selskapets behov for arbeidskapital. Videre retter
innovasjonslan seg i stgrre grad mot konkrete prosjekter/investeringer, og tillater ogsa et vesentlig stgrre
lanebelgp enn det Vekstgarantiordningen gjgr. Vi ser likevel indikasjoner pa at ordningen til dels overlapper, og

anbefaler derfor Innovasjon Norge om a fglge utviklingen til de to ordningene i sammenheng videre.

Bidrar Vekstgarantiordningen til 3 gke tilgangen pa finansiering i markedet? Tidligere studier indikerer at
kredittgarantiordninger ofte har finansiell addisjonalitet. Var analyse viser at naeringsgruppene
Vekstgarantiordningen hovedsakelig har gitt garanti til, er naeringsgrupper hvor det er en lavere andel selskap
med gjeld. Szerlig gjelder dette IKT og faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting. Bankene gir ikke noe entydig
svar pa hvorvidt dette er et helt nytt markedssegment for dem, men samtlige viser til at segmentet er et
satsingsomrade, og at Vekstgarantiordningen bidrar til & styrke dette. Svarene fra spgrreundersgkelsen til
selskapene viser at de fleste mente de hadde en alternativ finansieringsmulighet, hovedsakelig ny egenkapital.
Over halvparten oppgir at de ogsa hentet inn kapital fra alternative kilder samtidig med vekstgarantilanet, hvorav
mellom 25-30 prosent oppgir at de har hentet inn kapital fra nye og/eller eksisterende eiere. Ved & kunne
finansiere noe av veksten med et |an, far griinderne mulighet til 3 avvente salg av eierandeler til vekstpotensialet
ved selskapet er mer synlig. Svarene fra gvrige deler av spgrreundersgkelsen indikerer ogsa at ordningens
finansielle addisjonalitet er knyttet til at selskapene far mer finansiering pa et tidligere tidspunkt enn de ellers

ville gjort.

Vare analyser av emisjoner i aret fgr og etter innvilget Ian med vekstgaranti, bekrefter selskapenes
tilbakemelding. Rundt 30-40 prosent av vekstgarantiselskapene har giennomfgrt emisjoner aret fgr, samme aret
og aret etter innvilget vekstgarantilan. Til sammenligning er det for den norske bedriftspopulasjonen generelt
om lag 1 prosent som gjennomfgrer emisjoner hvert ar. Resultatet forteller oss at vekstgarantiselskapene er en
gruppe selskap som satser pa fremtidig vekst, og som markedet tror pa. Videre tyder den hgye emisjonsraten
etter innvilgelse av lanet, at vekstgarantilanet ikke er noe hinder for a hente inn frisk egenkapital pa et senere
tidspunkt.

Er det tegn til bedriftsskonomiske effekter ved ordningen? Pa det navaerende tidspunkt er det for tidlig a foreta
robuste tester av gkonomisk effekt av ordningen, eller a avdekke kausale ssmmenhenger. Basert pa regnskaps-
data og svar fra spgrreundersgkelsen har vi analysert utviklingen til selskapene som mottok vekstgarantilan i
2017 og 2018. Analysen viser at selskapene hadde en markant vekst fgr lanet ble innvilget, og at vekstentakten
har fortsatt i samme tempo aret etter at lanefinansieringen ble innvilget. Utvikling i driftsresultat og

Ignnskostnader indikerer ogsa at selskapene investerer lanet i oppskalering av selskapet. Dette stemmer overens
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med svarene fra spgrreundersgkelsen hvor muligheten til a videreutvikle selskapet fgr de hentet inn eksterne

investorer trekkes frem som en positiv effekt av ordningen.

Basert pa selskapenes egne vurderinger fra spgrreundersgkelsen har Vekstgarantiordningen hgy gkonomisk
addisjonalitet. Her oppgir 95 prosent av respondentene at Vekstgarantiordningen har hatt en positiv effekt pa
selskapets vekst, og over 60 prosent mener lanet ogsa har hatt en effekt pa selskapets markedsposisjon pa sikt.
Respondentene i spgrreundersgkelsen viser videre til store vekstambisjoner, med mer enn en dobling av

omsetning og antall ansatte mellom 2017 og 2019, og en seksdobling av omsetning mellom 2019 og 2024.

| 2017 omsatte selskapene for 2,3 milliarder og sysselsatte i underkant av 1 600 personer. Dersom alle
selskapenes vekstambisjoner inntreffer, tilsier det en omsetning for portefgljen under ett pa 25 milliarder kroner
fordelt pa naermere 8 000 ansatte i 2024. Dette tallet innebaerer at alle selskapene innfrir sine vekstambisjoner
de neste fem arene, hvilket er urealistisk. Den forventede utviklingen til portefgljen er derfor lavere enn dette.
For fremtidige effektevalueringer av ordningen vil det bli interessant & male hvor stort avviket er mellom

selskapenes ambisjoner og den faktiske utviklingen.

Vi har ogsa gjennomfgrt analyse av Vekstgarantiordningens virkning malt opp mot en sammenlignbar
kontrollgruppe bestaende av selskap som har fatt innvilget Skattefunnmidler. Basert pa en analyse av 47 selskap
som fikk vekstgarantilan i 2017 finner vi at vekstgarantiselskapene har noe sterkere omsetningsvekst enn
kontrollgruppen aret i etterkant av at lanet ble gitt. Veksten i Ignnsutgifter er betydelig hgyere for
vekstgarantiselskapene bdde samme ar som lanet ble gitt, men seerlig aret etter lanet ble gitt. Resultatene er
svaert preliminaere, men indikerer at ordningen gir selskapene muligheten til 3 fortsette sin positive utvikling som

ellers hadde tatt lenger tid.

Er ordningen effektivt organisert? Vi holder fast ved konklusjonen fra fgrevalueringen om at organiseringen av
ordningen mellom EIF, Innovasjon Norge og bankene er en relevant og effektiv mate for 8 nd ordningens mal.
Videre oppfattes bankenes organisering internt som god, hvor de fleste har egne team eller i det minste
kontaktpersoner og superbrukere som har ansvar for bankens engasjement i ordningen. Vi ser at det er
variasjoner i bankenes portefglje bdde med tanke pa engasjement, risikoprofil og type lan. Seaerlig er det en av
bankene som har en risikoprofil og andel nedbetalingslan som avviker fra de gvrige. Nar vi benytter andre kilder
for kredittrisikoklassifisering, ser vi ogsa tendenser til at bankenes risikoklassifisering, basert pa Innovasjon

Norges klassifisering ikke harmoniserer.

En annen bank har til nd vaert lite engasjert i ordningen. Fremover bgr Innovasjon Norge innfgre krav som i stgrre
grad forplikter bankene til 3 delta i ordningen, slik at rammer under avtalen med EIF ikke bindes opp til

uengasjerte banker.

Samarbeidet mellom Innovasjon Norge og bankene fremstar som bra. Av tilbakemeldingene fra bankene
fremstar det som om samarbeidet mellom aktgrene generelt er forbedret som fglge av ordningen. Seerlig gjelder
dette banken med flest laneengasjement i Vekstgarantiordningen. Bankene viser ogsa til en interesse for gkt
informasjon om og samarbeid med Innovasjon Norge fremover. Oppfglging av denne interessen for samtlige
banker vil kreve ressurser og effekten vil trolig forsterkes av lokal tilstedeveaerelse. Innovasjon Norge bgr koble

pa regionkontorene i stgrre grad til denne delen av samarbeidet fremover.

Er ordningen kostnadseffektiv? Ordningen fremstar som kostnadseffektiv. Designet av ordningen er satt opp pa
en mate hvor man utnytter Innovasjon Norges og bankenes erfaring og kunnskap pa en hensiktsmessig mate.
Vekstgarantiordningen fremstar ogsa som mer kostnadseffektiv sammenlignet med Innovasjon Norges @vrige

laneordninger. Vurderingen er basert pa grove og usikre anslag for timebruk, og inkluderer i liten grad ressurser
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knyttet til handtering av misligholdte |an eller tapskostnader knyttet til disse da ordningen fortsatt er i
oppstartsfasen. Faktiske administrasjonskostnader ved ordningen er fortsatt usikkert, men vi anser det uansett
som ngdvendig a effektivisere opplaering av nye banker og implementere digital rapporteringsportal for at
ordningen skal vaere effektiv ved en oppskalering. Videre har vi anbefalt forslag til spgrsmal/kriterier som bgr
benyttes ved ny utlysningsrunde, for a sikre at Innovasjon Norge har mulighet til & selektere bankene som har

motivasjon og evnen til 3 bidra til en effektiv og addisjonell ordning.

Var samlede vurdering er at Vekstgarantiordningen overordnet er relevant, effektiv og stgtter opp om
ordningens mal. Videre ser vi at de fleste av tiltakene anbefalt i fgrevalueringen er vurdert og/eller fulgt opp. Der
det fortsatt gjenstar arbeid, er de omtalt i forbindelse med vare anbefalinger til fremtidig drift av ordningen:

e Tiltak #1: Oppskalering av Vekstgarantiordningen, jevnlig vurdering av overlapp med innovasjonslan
e Tiltak #2: Utvide ordningen til & inkludere flere banker, og se naermere pa hvordan dette skal gjgres
e Tiltak #3. Utarbeidelse av veiledningsmateriale for bankene
e Tiltak #4. Ferdigstille digital rapporteringsportal
e Tiltak #5. Forbedre oversikt over ressursbruk knyttet til Vekstgarantiordningen
e Tiltak #6. Koble inn regionkontor som kontaktperson til banker
e Folge opp @vrige tiltak fra fgrevaluering knyttet til:
o Jevnlig vurdering av garantien dekningsgrad, samt garantiprovisjonen
o Avklaring med NFD og FIN om tapskostnader som dekkes av EIF skal med i samfunnsgkonomisk

Ignnsomhetsanalyse
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1. Innledning

Regjeringer over hele verden fgrer politikk som tar sikte pa a supplere private finansmarkeder. Internasjonalt, sa
vel som i Norge, tilbys det en rekke offentlige ordninger som har til hensikt & korrigere for manglende
kapitaltilfgrsel til unge innovative vekstselskap. Den absolutt mest populere offentlige stgttede
finansieringsordningen internasjonalt er kredittgarantiordninger, som tilbys i mer enn 100 land globalt (OECD,
2013).

Innovasjon Norge har siden sin etablering hatt garantiordninger for kreditt, men disse har veert lite etterspurt i
markedet og har hatt sma rammer (Menon, 2013). | 2017 ble Vekstgarantiordningen derfor etablert som en ny
pilotordning under Innovasjon Norge. Vekstgarantien er en tapsgaranti, som vil si at den dekker deler av bankens
potensielle tap knyttet til forhandsgodkjente utlan. Et seeregent trekk ved Vekstgarantiordningen er at det er
inngatt en avtale med Det Europeiske Investeringsfondet (EIF) som innebaerer at EIF dekker halvparten av

Innovasjon Norges tap pa garantiene.

Hovedfunnene fra fgrevalueringen var at Vekstgarantiordningen treffer en relevant malgruppe av selskap og at
ordningen har potensial for a vaere samfunnsgkonomisk Ignnsom. Ordningen vurderes a vaere designet pa en
god mate: Pa grunn av den risikoavlastende garantien fra Innovasjon Norge gir bankene kreditt til selskap som
ellers ikke ville fatt 1an, samtidig baerer banken fortsatt betydelig risiko selv, hvilket gir insentiver til 3 gjgre en
grundig risikovurdering. Addisjonaliteten til ordningen synes primaert a vaere at selskapene far mer finansiering
pa et tidligere tidspunkt enn de ellers ville gjort. Dette forventes a kunne bidra til at selskapene vokser raskere

og far kapret stgrre markedsandeler ved a fa et «first mover advantage».

Pa bakgrunn av arbeidet med fgrevalueringen ble det gitt flere konkrete rad til Innovasjon Norge og deres eiere
med hensyn til videre arbeid med ordningen. Det mest overordnede var at Vekstgarantiordningen bgr
oppskaleres, men at dette ma sees i sammenheng med overlapp og synergier med andre virkemiddel, slik som
Landsdekkende innovasjonslan. | forbindelse med oppskaleringen ble det ogsa anbefalt 3 gjgre ordningen
tilgjengelig for flere banker, og at veiledningsmateriale og rapporteringsportal for bankene burde utbedres. |

tillegg var det flere detaljerte oppfalgingspunkter som gikk pa spesifikke forhold ved ordningen.

| fglgeevalueringen har vi fulgt ordningens utvikling i pilotens oppskaleringsfase fra hgsten 2017 til hgsten 2019.
| denne perioden har det skjedd mye. For det fgrste er ordningen omlag blitt seksdoblet i omfang. | Igpet av
toarsperioden har portefgljen gkt fra 92 millioner i utlan fordelt pa 31 selskap, til 581 millioner fordelt pa 212
selskap. For det andre har det gatt to ar fra de fgrste selskapene ble en del av ordningen hvilket gjgr at det er

mulig a fa de fgrste indikasjonene pa effekt.
Felgeevalueringen tar sikte pa a besvare fglgende sentrale spgrsmal:

e Erfunnene fra fgrevalueringen robuste? Er det slik at funnene som ble identifisert basert pa de 30 fgrste
selskapene som kom inn i ordningen fortsatt gjelder for de 180 nye selskapene som har kommet til
ordningen? (kapittel 4, 5 og 6)

e Er det mulig a fa noen fgrste indikasjoner pa hvilken effekt Vekstgarantiordningen har for selskapenes
vekst (kapittel 5)? | fglgeevalueringen anvender vi indikatorene for male- og resultatstyring indentifisert
i fgrevalueringen til a fglge utviklingen til selskapene, samt hvilken virkning de ser for seg framover. |
folgeevalueringen har vi ogsa diskutert og identifisert egnede kontrollgrupper som kan brukes ved

senere ex-post effektevalueringer av ordningen.
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e Hvordan er effektiviteten i ordningen (kapittel 6)? | fglgeevalueringen vil det vaere stgrre grunnlag for a
si noe om effektiviteten i Vekstgarantiordningen, na som ordningen er forbi den fgrste pilotfasen.

e  Til slutt vil vi i fglgeevalueringen ogsa gjgre en vurdering av hvilke aspekter ved Vekstgarantiordningen
som kan forbedres, og i hvilken grad anbefalingene fra fgrevalueringen er vurdert eller fulgt opp

(kapittel 7).

For vi gar inn pa selve funnene i fgrevalueringen gir vi i kapittel 2 en nzermere beskrivelse av
Vekstgarantiordningen og hvordan den har utviklet seg over tid, mens kapittel 3 gir en kort beskrivelse av
evalueringsmetodikken. For lesere som er godt kjent med ordningen og evalueringsmetodikken er det mulig a

hoppe rett til kapittel 4.
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2. Om Vekstgarantiordningen

Innovasjon Norges Vekstgarantiordning er et nytt instrument som piloteres i 2017-2019. Formalet med

ordningen er a «Styrke innovative og raskt voksende smd og mellomstore bedrifters tilgang til

bankfinansiering».

Vekstgaranti er en ordning hvor Innovasjon Norge garanterer for en andel av bankens tap knyttet til
forhandsbestemte utlan. Ordningens malgruppe er sma og mellomstore norske selskap som er innovative
og/eller raskt voksende. Videre er det et krav at lantaker anses som kredittverdig, men ikke kan stille

tilfredsstillende sikkerheter for finansiering eller for tilstrekkelig grad av finansiering.

Vekstgarantien er en tapsgaranti, som vil si at den dekker langivers tap etter at alle gvrige sikkerheter for lanet
er realisert. Gjennom kontragarantiavtalen er EIF forpliktet til & dekke 50 prosent av Innovasjon Norges endelige
tap under Vekstgarantiordningen. De generelle vilkdrene for ordningen er gjengitt i tabellen under.

Tabell 2-1: Generelle vilkar for Vekstgarantiordningen. Kilde: Innovasjon Norge

Lanebelgp Lan inntil NOK 4 000 000 per Lantaker, men nedad begrenset til NOK 250 000.
Lgpetid Nedbetalingslan: 1 -10 ar
Driftskreditt/rammelan: 1-3 ar
Avdragsfrihet Inntil to ar (Nytt fra og med 2018)
Lanets formal Lanet som dekkes av garantien skal utgjgre en nettoutvidelse av lantakers finansiering og skal
benyttes til et eller flere av fglgende tre formal:
1. Investering i materiell eller immaterielle eiendeler
2. Driftsfinansiering, eller
3. Eierskifte
Dekning Garantien dekker inntil 75 prosent av langivers tap for det enkelte |an, men samlet ansvar for
laneportefgljen fra den enkelte langiver begrenses til 20 prosent av utlansvolumet.
Periodisering = Nedbetalingslan:
e Uten avdragsfri periode: Garantien nedtrappes linezert over lanets lgpetid
e Med avdragsfri periode: Garantien nedtrappes lineart med antall ar fra utlgpet av
den avdragsfrie perioden og frem til utlgpsdato
Kassekreditt/rammelan: Garantiansvaret nedtrappes ikke
Provisjon Arlig provisjon pa 0,75 prosent av det &rlige garantiansvaret pd hvert enkelt 1an. Samlet
garantiprovisjon for garantiens Igpetid betales pa forskudd og skal dekke Innovasjon Norges
og EIFs administrasjonskostnader knyttet til handtering av garantiene. Ved oppsigelse av lan
for utlgpsdato, refunderes forskuddsbetalt garantiprovisjon for gjenstaende periode.

(Provisjonen deles mellom Innovasjon Norge (2/3) og EIF (1/3))

Figuren nedenfor viser tidslinjen til Vekstgarantiordningen fra planleggingen startet i 2015, lanseringen av
pilotversjon i 2017 og fram til hgsten 2019. Det fgrste aret i drift var Vekstgarantiordningen tilgjengelig for tre
banker som hadde inngatt en portefgljeavtale med Innovasjon Norge: Nordea, DNB og SpareBank 1 SMN. |1 2018
apnet Innovasjon Norge opp Vekstgarantiordningen for flere banker gjennom en offentlig anbudskonkurranse
hvor alle norske banker hadde mulighet til 3 sgke om deltagelse. Som fglge av dette ble tre nye banker, Danske

bank, Sparebanken Vest og Sparebanken Mgre, med i ordningen fra og med 2018. Samarbeidet mellom bankene
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og Innovasjon Norge er formalisert gjennom portefgljeavtaler. Per i dag omfatter disse portefgljeavtalene et
samlet utlansvolum pa 800 millioner kroner. Innovasjon Norge har videre tegnet en kontragarantiavtale med EIF
under EUs rammeprogram for forskning og innovasjon — Horizon 2020 for et totalt utlansvolum pa 800 millioner
kroner.

Figur 2-1. Tidslinje for VGO med milepzeler 2015 til 2019.

2015 2016 2017 2018 2019

¢ Painitiativ fra NFD ¢ Ordningen utformes o Pilotversjon lanseres 23. ¢ EIF utvider ¢ Ordningens utlansramme
starter Innovasjon Norge etter modell av jan. kontragarantien med 500 utvides med ytterligere
i samarbeid med DNB Vakstfondens ordning « Garantiramme pa 250 mill. 90 mill. til totalt 800 mill.
planlegging av tidligfase Veekstkausjon og Det mill. fordelt pa 3 banker o Apen utlysningiaugust | Igpet avH12019 lanes
garantiordning europeiske « EIF gir IN kontragaranti for nye garantirammer det ut 205 mill. fordelt pa
investeringsfondets (EIF) 2 300 i, e 1. oktober utvides 76 bedrifter
instrumentInnovFinSME | Det I&nes ut 140 mill. ordningen til 6 banker
Guarantee (SMEG) fordelt pa 51 bedrifter i med total utldnsramme
Igpet av det fgrste aret 710 mill.

e | Ippet av dret lanes det
ut 236 mill. Fordelt pa 85
bedrifter

Siden oppstart i 2017 har ordningen vokst jevnt. Samlet utlan og antall selskap som har mottatt lan med

vekstgaranti ved utgangen av hvert kvartal er gjengitt i figuren under.

Figur 2-2: Utvikling i utestaende lanevolum og antall selskap som har mottatt Ian med vekstgaranti. Kilde: Innovasjon
Norge, bearbeidet av Menon

700
500 471

400 376

300 288

198 212
200 169

Millioner/Antall bedrifter

92 87 101
100 3 67

u

Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019

B Akkumulert lanevolum (MNOK) B Akkumulert antall bedrifter

Som figuren over viser, har de seks bankene samlet, gitt 229 1an! med vekstgaranti til 212 ulike selskap til en
samlet laneverdi pd om lag 581 millioner kroner ved utgangen av juli 2019. Fgrevalueringen av
Vekstgarantiordningen ble gjennomfgrt basert pa portefgljen slik den var ved tredje kvartal 2017, mens
folgeevalueringen er basert pa portefgljen slik den er ved utgangen av andre kvartal 2019. | Igpet av denne

perioden har ordningen mer enn seksdoblet seg bade i volum og antall selskap.

1 Til sammen 17 selskap har mottatt to Ian. De fleste av disse har mottatt en kombinasjon av et driftskredittidn og et
nedbetalingsldn pd samme tidspunkt. Kun 4 selskap har mottatt driftskredittldn og nedbetalingsldn pa forskjellige
tidspunkt. I tillegg har minst to selskap mottatt utvidelser av samme type ldn.
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3. Om evalueringsmetode

Fgrevalueringen fokuserte mye pa ordningens relevans (Menon, 2017B). Det vil si hvorvidt det eksisterer en
markedssvikt som gjgr det vanskelig for malgruppen av sma og mellomstore selskap a realisere sitt
vekstpotensial, og om Vekstgarantiordningen er et godt instrument for a adressere denne markedssvikten. Dette

var et hensiktsmessig fokus da ordningen fortsatt var i oppstartsfasen.

Som i fgrevalueringen, har vi i fglgeevalueringen lagt til grunn OECDs overordnede rammeverk for evalueringer
og Heums kriterier for god virkemiddelbruk. OECDs evalueringsmodell er bygget opp av fire kriterier; Relevans,
Effekt, Effektivitet og Varighet/Levedyktighet. | tabellen under har vi beskrevet de relevante spgrsmalene som
folgeevalueringen har til hensikt 3 besvare under hvert av kriteriene.

Tabell 3-1: Oversikt over spgrsmal som adresseres i fglgeevalueringen

Evaluerings-kriterier Evalueringsspgrsmal

REEELEEACEEEAICAN o Er det gjort endringer i designet av ordningen siden fgrevalueringen, er de i

for virkemiddelet? sa fall hensiktsmessig?

e Treffer Vekstgarantiordningen malgruppen og markedssvikten den har til
hensikt a korrigere for?

e | hvilke grad er det overlapp mellom selskapene som mottar vekstgaranti
og innovasjonslan?

S CENEREMBERSANEIEEN ¢ Har ordningen et klart definert mal og stgtter dette opp om behovet?

med behovet for e Er dette et nytt segment for bankene?

virkemiddelet? Har det e Hva sier effektmalinger fra lignende ordninger om effektpotensialet?

noen effekt? e Indikerer tilbakemeldingene fra selskapene at ordningen har
addisjonalitet?

e Har ordningen hatt en effekt pa gkonomisk utvikling det fgrste aret?

e Hvaer en god kontrollgruppe?

Effektivitet — er e Erordningen organisert pa en hensiktsmessig mate?

organiseringen og e Erdet forskjeller i bankenes portefglje som tilsier at ordningen praktiseres

giennomfgringen forskjellig?

utformet optimalt? e Fungerer samarbeidet mellom Innovasjon Norge og bankene godt?

e Erordningen kostnadseffektiv?

e Hvordan sikre en effektiv fullskalering?

Varighet — hvilke e Huvilke endringer bgr eventuelt implementeres?

endringer bgr

implementeres?

Folgeevalueringen bygger videre pa funnene fra fgrevalueringen. Fglgeevalueringen er saledes ikke en
gjentagelse av analysene gjort i fgrevalueringen, men i stgrre grad en oppfglging av funnene herfra. Under
relevans ser vi igjen pa ordningens treffsikkerhet ved a analysere hvilke selskap som har mottatt Ian med
vekstgaranti, samt vurderer overlappen mellom Vekstgarantiordningen og innovasjonslan. | fglgeevalueringen
er det et stgrre fokus pa vurdering av ordningens addisjonalitet og effekt. Vi ser igjen pa effektstudier av

ordninger i andre land, undersgker om malgruppen er et nytt segment for bankene og analyserer
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tilbakemeldinger fra bankene og selskapene om ordningens addisjonalitet. | tillegg gjennomfgrer vi de fgrste
analysene av direkte/kortsiktige effekter av ordningen basert pa foreslatte maleindikatorer i fgrevalueringen. Vi
har ogsa bedt selskapene vurdere sine egne utviklingsmuligheter fem ar fram i tid. Det er viktig 8 poengtere at
Vekstgarantiordningen fortsatt er et relativt nytt instrument, slik at effektmalingene som gjgres pa dette
tidspunktet ikke ngdvendigvis kan si noe om de langsiktige effektene av ordningen. De preliminaere analysene vil
likevel kunne si noen om sannsynligheten for ordningens langsiktige effekt. Under effektivitet gjgr vi en vurdering
av organisering og gjennomfgring sa langt ved 3 se narmere pa forskjellen i bankenes portefglie av
vekstgarantilan, tilbakemeldingene deres om ordningen, samt en vurdering av kostnadseffektivitet ved
ordningen. Kriteriet varighet behandles som et oppsummeringskapittel, hvor vi samler erfaringer og anbefalinger

om hvordan ordningen bgr innrettes og organiseres i tiden fremover.

For @ gjennomfgre fglgeevalueringen har vi basert oss pa intervju, spgrreundersgkelse, litteraturstudier og
statistiske analyser.

Bankenes erfaring med ordningen er hentet inn gjennom intervju med representanter fra de seks involverte
bankene i perioden desember 2018 - februar 2019. For & fange opp selskapenes ambisjoner,
finansieringsmuligheter og tilbakemeldinger om ordningen har vi gjennomfgrt en nettbasert
spgrreundersgkelse. Spgrreundersgkelsen ble giennomfgrt i perioden mai-juni 2019 og ble sendt ut til samtlige
som hadde mottatt I&n med vekstgaranti pa dette tidspunktet. Av totalt 180 mulige respondenter?, mottok vi

svar fra 95 respondenter, hvilket gir en svarprosent pa 53 prosent.

For a analysere selskapenes karakteristikk og overlapp med innovasjonslaneordningen har vi benyttet Innovasjon
Norges oversikt over alle selskap som har mottatt lan med vekstgaranti, selskap som mottok innovasjonslan i
2017 og 2018 og koblet dette opp mot Menons regnskapsdatabase. Menons regnskaps- og eierskapsdatabase

er ogsa utgangspunktet for de preliminzere effektanalysene og klargjgring av kontrollgruppen.

2 Spgrreunderspkelsen ble gjennomfgrt i verktgyet Questback og ble sendt ut til 196 respondenter, hvorav 16
mailadresser var ugyldige. Sparreundersgkelsen ble sendt ut i tre runder; publisering + to pdminnelser. Etter publisering
ble ugyldige mailadresser giennomgdtt og erstattet med nye. De resterende 16 mailadressene lykkes vi ikke G finne en
gyldig mailadresse til.
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4. Relevans

4.1. Kriterier og rasjonale

Ordningens malgruppe er sma og mellomstore norske selskap som er innovative og/eller raskt voksende. Videre
er det et krav at lantaker anses som kredittverdig, men ikke kan stille tilfredsstillende sikkerheter for finansiering
eller for tilstrekkelig grad av finansiering. | fgrevalueringen dro vi opp tre viktige grunner til at samfunnet bgr
vaere bekymret for disse selskapenes muligheter til 3 realisere sitt vekstpotensial. For det fgrste viser forskning
at disse selskapene oppnar hgyere vekst i salg og sysselsetting enn andre selskap. For det andre er dette en
undergruppe selskap som sannsynligvis vil mgte spesielle vanskeligheter med a finansiere sine investeringer,
seerlig hvis de opererer innen bransjer med investeringer i immaterielle eiendeler og eierskapet allerede er
fragmentert. For det tredje gjgr investeringer i innovativimmateriell teknologi det vanskelig for selskapet a fange
de fulle fordelene av investeringene som gjgres da de skaper positive kunnskapseksternaliteter for forbrukere
og konkurrenter. Kombinasjonen av hgyt vekstpotensial, mulige gkonomiske begrensninger og potensielle
positive eksternaliteter gjgr dermed malgruppen for Vekstgarantiordningen til en relevant malgruppe for
offentlige finansielle virkemidler. For en narmere diskusjon av disse punktene se fgrevaluerings kapittel 3
(Menon, 2017B).

| spgrreundersgkelsen gjennomfgrt i forbindelse med fglgeevalueringen, spurte vi selskapene i hvilken grad de
oppfattet en rekke faktorer som utfordrende med tanke pa a finne finansiering. Selskapenes svar viste at det var
nettopp kravet til sikkerhet for & fa banklan som oppleves som det mest utfordrende med a fa finansiering. |
overkant av 60 prosent av selskapene betegnet dette som sveaert utfordrende (se figur nedenfor). Dette funnet
er i trdd med vurderingen som ble gjort i fgrevalueringen: Selskap som i utgangspunktet har mulighet til a
handtere kreditt, men som ikke kan stille tilfredsstillende sikkerhet som bankene krever, er en gruppe som trolig
har en positiv forventet naverdi, men som likevel sliter med finansering. At «tid/ressurskrevende» angis som den
nest mest utfordrende faktoren blant selskapene med hensyn til a fa finansiering, understreker dette. Teorien
tilsier at kredittavtaler med garantier i bunnen er mye enklere a kontraktsfeste enn egenkapitalinvesteringer som
inkluderer vurdering av prising. Disse selskapene kunne trolig fa tak i egenkapitalfinansiering dersom de ikke
hadde fatt Ian via Vekstgarantiordningen, dette ville imidlertid krevet en betydelig stgrre innsats fordi de da
matte bruke mye tid og ressurser pa @ dokumentere og overbevise egenkapitalinvestorer om at dette faktisk er

en lovende virksomhet som gir en positiv forventet naverdi.

Figur 4-1: | hvilken grad opplever du fglgende faktorer som utfordrende med tanke pa a finne finansiering? (N=91-94).

Krav om eiendeler som kan stilles som sikkerhet til banklan
Tid/ressurskrevende
Risikovilje hos investorer 32% 54% 5%
Finansieringsmulighetene er dyre (hay rente, lav aksjepris o.1.)
Komme i kontakt med relevante investorer
Identifisere relevante offentlige finansieringsordninger
Krav om & dokumentere fremtidig betalingsevne 22% 59% 16%
Forstaelse for businesscaset blant investorer 20% 59% 14%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W Veldig utfordrende M Litt utfordrende M Ingen utfordring Vet ikke
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| fgrevalueringen i 2017 gjorde vi en grundig vurdering av ordningens design, hvor vi vurderte hvorvidt ordningen
er designet pad en mate som fordeler risikoen mellom de ulike aktgrene pa en hensiktsmessig mate (minimerer
moralsk hasard) og utnytter de ulike aktgrenes kompetansefortrinn. Var vurdering i fgrevalueringen var at
vekstgarantien er innrettet pa en mate som ivaretar aktgrenes insentiver til 3 bygge opp om ordningens mal.
Kredittgarantiordninger Igser ikke kilden til markedssvikten i kredittmarkedet, dvs. asymmetrisk informasjon
mellom entreprengr og resten av markedet, men banken er trolig den aktgren som er best egnet til 3 handtere
dette. Ordningen er etter var vurdering, designet pa en mate som fordeler risikoen mellom garantist, lantaker og

[angiver pa en hensiktsmessig mate.

Det er ikke gjort vesentlig endringer i designet siden fgrevalueringen, men to mindre endringer er
implementert/godkjent. | Igpet av 2018 ble dpnet opp for a tilby avdragsfrie perioden pa lan for en periode pa
inntil to ar. Hgsten 2019 godkjente EIF en endring i tolkning av hva som klassifiseres som refinansiering.

Endringen innebaerer at lan med vekstgaranti kan overfgres mellom bankene som inngar i ordningen.

| intervju med bankene er det flere som oppgir at dette er en positiv endring, men to oppgir ogsa at to ar er i
lengste laget for denne typen selskap. Det kan derfor vaere rimelig @ revurdere grensen for den avdragsfrie
perioden dersom Innovasjon Norge opplever at dette gir bankene insentiver til & satse pa «for risikable»
lantakere. Samtidig er det her viktig & understreke at vi ikke forventer at dette vil skje ettersom bankene fortsatt
har sterke insentiver til 8 unnga tap pa vekstgarantiportefgljen pa over 20 prosent. Det er heller ikke slik at det
er et krav til en avdragsfri periode, men kun en mulighet bankene kan tilby dersom de anser dette som
hensiktsmessig. Innfgring av avdragsfrihet i en kort periode fremstar som positivt med tanke pa at selskapene i

malgruppen gjerne kan ha behov for stgrre likviditet i en periode rett etter at lanet er innvilget.

Et par av bankene har tidligere kommet med tilbakemelding om at kravet om at lanet ikke kan brukes til
refinansiering er noe Innovasjon Norge burde se narmere pa. Kriteriet fglger av EIFs kriterier for kontragarantien
og er hensiktsmessig i den forstand at lanet med garanti skal gis til selskap som har behov for ny kapital for a
ekspandere virksomheten, heller enn til refinansiering av «gamle» tap/nedskrivninger. Kravet kan ogsa fgre til at
selskap som har mottatt Ian med vekstgaranti fra en bank ikke har mulighet til 3 overfgre dette lanet til en annen
bank, noe som hemmer konkurransen bankene imellom. Innovasjon Norge har gjort EIF oppmerksom pa dette
problemet, og i slutten av august 2019 fikk Innovasjon Norge avklaring fra EIF om at overfgring av lan mellom
banker ikke faller inn under kriteriet om refinansiering. Var vurdering er at denne endringen er hensiktsmessig,
da den sgrger for at kundene ikke lases fast hos en bank, og dermed s@rger for at bankene ma konkurrere om

betingelser pa vekstgarantilan ogsa hos eksisterende kunder.

| intervju og i spgrreundersgkelsen har vi spurt henholdsvis bankene og selskapene om deres tilbakemelding pa
lanebetingelsene. | spgrreunderspkelsen til selskapene er dette fritekstspgrsmal, hvorav kun mellom 20-30
respondenter (av 97) har valgt 3 kommentere. Flere av svarene er av typen «OK», «Rimelig» og «Flott». Dette
alene kan tolkes som at de fleste er forngyd med |lanebetingelsene. Ldinerammen er det omrade hvor flest (17
prosent) har oppgitt et forbedringspotensial, da i form av stgrre rammer. Utover dette er det generelt fa som

mener betingelsene kunne vaert bedre3. Av disse igjen er enkelte knyttet til strengere betingelser gitt av banken

3 Noen fG kommentarer pé at garantiprovisjonen er for hgy og spesielt som en up-front betaling, renten litt for hgy og
at krav til pant/kausjon er krevende.
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sett opp mot betingelsene Vekstgarantiordningen tilsier*. Generelt er tilbakemeldingen fra selskapene at

Vekstgarantiordningen er en nyttig og viktig ordning.

Tilbakemeldingen fra bankene er noe av det samme. Dekningsgraden, provisjonen og seleksjonskriteriene
oppfattes ikke som spesielt utfordrende. Nar det gjelder lanerammen pa inntil 4 millioner er de derimot delt, tre
av bankene mener denne kunne vart stgrre, mens de tre andre oppfatter dette som en fin start for denne
malgruppen. Var vurdering er at Vekstgarantiordningen gir selskapene et betydelig finansielt Igft som de ellers
ikke ville fatt pa navaerende stadie i sin utvikling. Det er ogsa viktig & presisere at bankene ogsa har mulighet til
a utvide sine [anerammer, men da uten garanti fra Innovasjon Norge. Generelt mener vi det er hensiktsmessig
at rammene ikke er for fleksible da det innebarer at ordningens Ipnnsomhet blir mer utsatt for utviklingen til

enkeltengasjement.

En av bankene viser til at kravet om at maksimalt 60 prosent av lanevolumet i hver banks portefglje kan ha
risikoklasse C (hgyeste tillate risikoklasse), malt pa tidspunktet Ianet innvilges, begrenser muligheten til a gi [an
til selskap med behov. Argumentet til banken er at risikoklassifisering pa tidspunktet lanet innfris ikke
ngdvendigvis gir et riktig bilde av risikoen i portefgljen over tid. Bankens gnsket derfor en Igpende vurdering av
risikoprofilen i portefgljen. Dette kravet fglger av kontragarantiavtalen med EIF. Det er ikke ngdvendigvis slik at
dette kravet er ment for a styre den overordnede risikoen i bankenes portefglje. Derimot er det et krav som skal
sgrge for at bankene ikke tar ungdvendig hgy risiko ved tildeling av 1an med vekstgaranti. Var vurdering er at
klassifiseringen ved innvilgelsestidspunktet er en praktisk mate a ha en viss kontroll pa risikoen i portefgljen. En
alternativ tilpasning av kravene vil i sa tilfelle kreve jevnlig rapportering av risikoklassen til hvert enkelt 1an, hvilket
innebaerer hgyere administrasjonskostnader. | utgangspunktet ser vi ikke et stort behov for at Innovasjon Norge
skal se neermere pa muligheten av a endre hvordan dette kravet males. Dersom flere av bankene anser dette
som et ungdvendig rigid krav og det viser seg at portefgljen har betydelig mindre tap enn garantirammene tilsier,
kan Innovasjon Norge vurdere a ta opp dette med EIF. | fgrste runde kan Innovasjon Norge tilfgre forklaringen
pa hvorfor risikoklassifiseringen gjgres ved innfrielse, i fanen «Ofte stilte spgrsmal» pa Vekstgarantiordningens
nettsider.

Basert pa tidligere funn og vurderingene over holder vi fast ved var vurdering fra fgrevalueringen om at
Vekstgarantiordningen er innrettet pa en mate som ivaretar aktgrenes insentiver til  styrke innovative og raskt

voksende sma og mellomstore selskaps tilgang til bankfinansiering.’

Vekstgarantiordningen er en fleksibel ordning med en forholdsvis stor malgruppe. Malgruppen er innovative
og/eller raskt voksende selskap i SMB-segmentet med evne til & handtere lan. Utover disse kriteriene er det
bankene som gjgr kredittvurderinger av selskapene og innvilger vekstgarantilanet. Analysene gjort i
folgeevalueringen stgtter konklusjonen fra fgrevalueringen om at ordningen i stor grad treffer tiltenkt

malgruppe.

Gjennom prosjektperioden er selskapenes egenskaper Igpende analysert og presentert for Innovasjon Norge
etter hvert som flere selskap har mottatt vekstgarantilan. Det er imidlertid kun resultatene fra siste analyse som

er gjengitt i rapporten. Analysene baserer seg pa 2018-regnskap, som er siste tilgjengelige regnskapsar. 76

4 Eksempelvis at banken har gitt for kort Igpetid, men da langt under grensene som inngdr i Vekstgarantildnets
betingelser
> For en mer utfyllende vurdering av ordningens design, se kapittel 4 i ferevalueringen (Menon, 2017B)
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selskap har mottatt vekstgarantilan i lgpet av 2019, regnskap for innevaerende ar er ikke tilgjengelig for disse.
Disse selskapene er i utgangspunktet ikke med i var analyse. | unntakstilfellene hvor disse er inkludert med 2018-
regnskap, er dette oppgitt.

4.3.1. Selskapenes stgrrelse og alder

Figuren under viser generelle egenskaper ved selskapene som har mottatt Ian gjennom Vekstgarantiordningen.
Samtlige selskap faller innunder definisjonen av sma og mellomstore selskap. Basert pa antall ansatte og
omsetning faller de aller fleste selskapene under EU-definisjonen p& sma selskap®. Det er trolig i denne gruppen

man finner flest kredittverdige selskap som ikke har mulighet for ordinzer kredittfinansiering.

Figur 4-2: Egenskaper ved selskapene (ansatte, omsetning, alder og driftsresultat) som har fatt lan med vekstgaranti.
Storrelsene er oppgitt for aret lanet ble innvilget. For selskap som fikk 1an i 2019 er det brukt omsetningstall for 2018, som
er siste tilgjengelige ar. Kilde: Menon og Innovasjon Norge
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Majoriteten av selskapene har ti eller feerre ansatte, et lite fatall hadde ingen registrerte ansatte i selskapet
samme aret som de mottok lanet. Imidlertid er det en lang hale med seks selskap som hadde mer enn 50 ansatte,
hvorav selskapet med flest ansatte hadde 154 samme aret som innvilgelse. Omsetningen er noe jevnere spredt,
men av de selskapene hvor regnskap for innvilgelsesaret er tilgjengelig har det store flertallet mindre enn 20
millioner i omsetning. 10 selskap har mer enn 50 millioner i omsetning, og fem av disse mer enn 100 millioner.
Det er ingen eksplisitte krav tilknyttet alder for selskap som mottar vekstgarantilan, men det er imidlertid naturlig
at det er relativt nyoppstartede selskap som har ambisigse vekstambisjoner. Dette gjenspeiles i alderen pa
selskapene, hvor nesten 50 prosent er tre ar eller yngre, og 130 av selskapene er fem ar eller yngre. Samtidig er
det er en betydelig andel av selskapene eldre enn 10 ar, sa det er ikke utelukkende nyoppstartede selskap som
har mottatt Ian. Lengden pa utviklingslgpene til selskapene kan variere veldig. Noen naeringer kjennetegnes ved
sveert lange utviklingslgp med mye FoU fgr man i det hele tatt har et produkt som kan kommersialiseres. Videre
kan det ogsa vaere at selskap som er opprettet for et annet formal/produkt pa et tidspunkt, skifter kurs med et

nytt produkt, men innenfor samme juridiske enhet.

6 EUs definisjon av smd og mellomstore bedrifter:

Mikro: under 10 ansatte, og en omsetning inntil EUR 2 millioner eller balanse inntil EUR 2 millioner

Sma: 10-49 ansatte, og en omsetning mellom EUR 2-10 millioner eller balanse mellom EUR 2-10 millioner
Mellomstore: 50- 250 ansatte, omsetning mellom EUR 10 - 50 millioner eller balanse mellom EUR 10-43 millioner
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4.3.2. Neringstilhgrighet og geografisk spredning

Malgruppen til Vekstgarantiordningen er kredittverdige selskap som ikke kan stille tilfredsstillende sikkerheter
for finansiering eller for tilstrekkelig grad av finansiering. Dette har implikasjoner for hvilke selskap som typisk er
i malgruppen. Selskap som primaert har materielle verdier, vil ha bedre muligheter for a fa innvilget |an gitt at de
er kredittverdige. Selskap i tidlig fase som har humankapital som sin viktigste innsatsfaktor, vil gjerne ha mindre
eiendeler 3 stille som sikkerhet. Som vi ser av figuren under, gjenspeiler dette seg ogsa i naeringsfordelingen til

selskapene som har fatt innvilget 1an med vekstgaranti.

Figur 4-3: Antall Ian med vekstgaranti fordelt pa naering (N=183). Kilde: Menon.

Informasjon og kommunikasjon I 69
Faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting IEEEEEEEEEGEGGG 43
Industri I 6
Varehandel, reparasjon av motorvogner I )
Forretningsmessig tjenesteyting N O
Undervisning 1l 4
Kulturell virksomhet, underholdning og fritidsaktiviteter M 2
Helse- og sosialtjenester M 2
Omsetning og drift av fast eiendom B 1
Jordbruk, skogbruk og fiske B 1
Finansierings- og forsikringsvirksomhet 1 1
Bygge- og anleggsvirksomhet B 1

Annen tjenesteyting B 1

Vekstgaranti er sentrert rundt noen enkeltnaeringer, som vi ser av figuren. Selskap som leverer tjenester innen
«Informasjon og kommunikasjon» og «Faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting» star for i overkant av 60
prosent av portefgljen. Dette er typisk naeringer hvor humankapital og griindernes idéer er det viktigste kriteriet
for suksess og videre vekst. Det sammenfaller med selskap som potensielt er hardest rammet av markedssvikten,
da disse har lite sikkerhet for a tilfredsstille kredittbehovet. Imidlertid er det ogsa overordnede trender i
nzeringslivet mot teknologi og tjenesteyting, som ville gjenspeilet seg i naringsfordelingen blant unge
oppstartsselskap, uavhengig av kredittilgang. Selskap innen industri og varehandel har ogsa mottatt en betydelig
andel av vekstgarantilan. Industri skiller seg fra gvrige naeringer som har mange selskap med Ian ved at det ofte

er kapitalintensivt, ofte med store materielle investeringer.

De seks bankene har ulike nedslagsfelt hva gjelder geografi. DNB og Nordea er landsdekkende banker, men har
under piloteringen av ordningen valgt & fokusere bruk av vekstgaranti i utvalgte geografiske markeder.
Sparebanken Vest, Sparebanken Mgre og Sparebank 1 SMN har tydelig lokal forankring i sine respektive regioner.

Fordelingen av lan pa fylker og kommuner gjenspeiler dette, som vist i figuren under.
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Figur 4-4: Geografisk fordeling av selskap som har 1an med vekstgaranti. Fordelt pa fylke og kommune (N=206). Kilde:
Menon
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Oslo har flest selskap med vekstgarantilan. Hvis vi tar innbyggertall i betraktning sa har Trgndelag og Trondheim
en szerlig stor andel lan. Dette skyldes bade at det er et viktig geografisk omrade for DNB, og ikke minst at
Sparebankl SMN er den sentrale regionalbanken i fylket. Fylkene og kommunene med flest vekstgarantilan
kjennetegnes ved at de omfatter de stgrste byene i landet. Unntaket er Mgre og Romsdal som har mange selskap
med lan gjennom Sparebanken Mgre, samt at alle de nasjonale bankene som deltar i ordningen, har kommet i
gang i fylket. Overordnet er det en betydelig geografisk spredning hvor alle landsdeler er representert, dog i noe
ulik grad. Konsentrasjonen av tildelte Ian rundet de stgrste byene, er ogsa i trad med gnsket geografisk satsing
under pilotering av ordningen.

4.3.3. Betjeningsevne og tilgang til kapital

En forutsetning for selskapene i malgruppen for Vekstgarantiordningen er at de i utgangspunktet ikke har tilgang
til langsiktig kredittfinansering. | figuren nedenfor viser vi oversikt over den bokfgrte langsiktige
Ianefinansieringen aret fgr de mottok lan med vekstgaranti. Figuren viser tre ulike sgyler: Den fgrste viser
balansen fra regnskapene til selskapene, i den midterste har vi justert for innovasjonslan mottatt fra Innovasjon
Norge i 2017 0g 2018, mens i sgylen lengst til hgyre har vi tatt hgyde for alle typer lanefinansiering fra Innovasjon
Norge.

Figur 4-5: Antall selskap med langsiktige gjeld registrert i regnskapet aret fgr de mottok vekstgaranti. Kilde: Menon og
Innovasjon Norge
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Som figuren viser, har de fleste selskapene ikke langsiktig gjeld aret fgr det mottar lan gjennom
Vekstgarantiordningen. Likevel hadde sa mye som en tredjedel av selskapene, totalt 65 stykker, langsiktig gjeld
aret for de mottok I&n med vekstgaranti’. 20 av disse selskapene mottok innovasjonslan i 2017 eller 2018, hvor
innovasjonslanet utgjgr hele gjeldsbelgpet registrert aret fgr for seks av selskapene. De gvrige 14 selskapene
hadde derimot langsiktig gjeld ogsa fgr de mottok innovasjonslanet i 2017 eller 20182, Ifglge Innovasjon Norges
oversikt over selskapene med vekstgarantilan er det ytterligere 25 selskap som har andre |an gjennom Innovasjon
Norge. Vi har derimot ikke oversikt over nar eller hvor store lan dette gjelder. Antar vi at disse lanene tilsvarer
lanebelgpet registrert i selskapenes regnskap, reduseres antall selskap med gjeld aret fgr til 34, det vil si 16
prosent av selskapene®. Dette kan veere et tegn pa at bankene tilbyr Idn med vekstgaranti til enkelte selskap som
faller utenfor malgruppen. Dette avhenger derimot av hvorvidt det langsiktige lanet de hadde pa forhand er et
banklan, og hvorvidt selskapene faktisk har mulighet til a stille pant til vekstgarantilanet eller om dette er bundet
opp i gvrige lan. Sett opp mot svarene fra spgrreundersgkelsen, oppgir derimot ikke gruppen av selskap med lan
aret fgr (alle typer lan), lavere addisjonalitet av Vekstgarantiordningen enn de gvrige respondentene. Dette er
likevel noe Innovasjon Norge bgr fglge med pa videre og ha en dialog med bankene om, for & sikre at ordningen
far sa hgy addisjonalitet som mulig.

Vekstgarantiselskapene kjennetegnes videre av at de fleste har mange eiere. Det finnes mange potensielle
arsaker til at eierstrukturen er fragmentert i selskapene. En arsak kan vaere attraktivitet blant private investorer
som fglge av at det er innovative selskap med vekstpotensial. Mer sannsynlig er det at griinderne har vaert ngdt
til 3 gjennomfgre emisjoner tidlig for a ha tilstrekkelige midler til & fortsette. Som papekt innledningsvis i
kapittelet kan kredittfinansiering veere et billigere alternativ enn egenkapital, bade som fglge av lav prising i tidlig
fase og i form av tiden det tar a overbevise eksterne investorer om 3 investere. Vekstgarantilanet kan ha fgrt til
at griinderne utsetter eller unngar a gjennomfgre stgrre emisjoner. Utvanning av griindernes eierandeler pa et
for tidlig stadie av selskapets utvikling, kan svekke «dugnadsdnden» og drivkraften i selskapet.
Lanefinansieringen med Vekstgarantiordning vil ikke ha tilsvarende pavirkning. Figuren under viser fordeling av

antall eiere for selskap med vekstgarantilan.

Figur 4-6: Antall eiere i selskap med vekstgarantilan samme aret som innvilgelse. For selskapene som fikk vekstgarantilan
i 2019 er det brukt data for 2018 (N=196). Kilde: Menon & Bisnode D&B
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7 Tar vi kun med selskapene som har gjeld over 500 000 kroner, er det 55 selskap (26%) som har gjeld dret for.

8 For seks av de 14 selskapene utgjgr innovasjonsidnet deler av gjeldsbelgpet. For de resterende Gtte er Innovasjonsldnet
registrert i regnskapet samme dret som de mottok Ian giennom Vekstgarantiordningen, altsd var Ianebelgpet dret for
knyttet til noe annet. Justert for Innovasjonslanene i 2017 og 2018 er det 59 selskap (28%) som har langsiktig IGn dret
far, 49 selskap (23%) dersom vi kun tar med selskapene med Ign over 500 000.

9 Hvorav 24 selskap (11 %) har gjeld over 500 000 kroner
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Blant selskapene vi har eierskapsinformasjon om, har om lag 17 prosent av selskapene kun én eier. 37 prosent
har 2-5 eiere og 33 prosent har 6-10 eiere. @vrige selskap har opptil 20 aksjonaerer pa eiersiden. At selskapene
samlet sett har mange aksjonarer pa eiersiden kan vaere en indikasjon pd at disse er attraktive for private
investorer, og at de evner a tiltrekke seg kapital. Den fragmenterte eierstrukturen blant vekstgarantiselskapene
skiller seg vesentlig fra gvrig norsk naeringsliv hvor om lag halvparten kun har én eier, og 70 prosent har én
majoritetseier (Menon, 2017A). Dette er et tydelig signal om at selskapene i Vekstgarantiordningen er attraktive
selskap som har evnet & hente inn kapital via egenkapitalemisjoner pa et tidligere stadium, men at de na har et
komplekst eierbilde, som kan gjgre det utfordrende a hente inn ny egenkapital fordi eierskapet blir for

fragmentert.

4.3.4. Selskapenes vekstambisjoner

Vekstgarantiordningen forutsetter at minst ett av kriteriene for innovasjon og vekst skal veere oppfylt for a
kvalifisere til vekstgarantilan. Bankene kategoriserer selskapene etter hvilket kriterie de oppfyller for @ kunne
innvilge et vekstgarantilan. Basert pa bankenes rapportering klassifisert 82 prosent av selskapene til ordningen
gjennom a ha innovative produkter eller prosesser, mens under fem prosent av selskapene er kategorisert som

vekstselskap. | bankenes rapportering er det imidlertid kun mulig @ krysse av pa ett av kriteriene.

For a nyansere bildet er det gjiennomfg@rt en egen spgrreundersgkelse i forbindelse med fglgeevalueringen hvor
vi blant annet spurte selskapene om deres innovasjonsgrad og vekstambisjoner. Figuren under viser fordelingen
av selskapenes selvrapporterte innovasjonsgrad. Her oppgir 85 prosent at deres varer/tjenester er nytt for det

internasjonale markedet.

Figur 4-7: Svar pa spgrsmal om hvilket niva selskapets varer/tjenester er innovative (N=95). Kilde: Menon
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| trdad med at de fleste selskapene oppgir at deres produkt er nytt for det internasjonale markedet, ser vi av
figuren nedenfor at de fleste selskapene forventer at deres hovedmarked om fem ar vil vaere utenfor Norges

landegrenser.
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Figur 4-8: Svar pa spegrreunderspkelsen knyttet til selskapenes ambisjoner om internasjonal vekst. N angir antall
respondenter.

| hvilke geografiske markeder har din bedrift kunderi dag, og hvaer Hvor stor andel av deres omsetning forventer dere vil komme
hovedmarkedet deres om fem ar fra utenlandske kunderi2019 og om fem &r?
(N=94) (N=92)
60% s53 5% 42%

40%
50%
35%
9 9
40% 355 30%
24%
28% % 3%
30% 189
23% 20%
15% 15% 15% 14%
20% 16% 15%
15% 125 109 109
10% 8%)
10% 6% 5% 4%
4%
9 9 % . 1%
[ ] 0% 0% . 0%
0%

0%

Ikke Regionalt Nasjonalt Skandinavia Europa Globalt Ingenting 1-5 prosent 615 16-25 26-50 51-75 Over 75
kommersialisert prosent prosent prosent prosent prosent
m|dag ®mOmfem ar m2019 mOm fem &r

Per i dag har i overkant av 50 prosent enten Skandinavia, Europa eller det globale markedet som sitt
hovedmarked. | 2024 forventer kun fem prosent av selskapene at det norske markedet er deres hovedmarked,
og hele 55 prosent at det globale markedet er deres hovedmarked. To tredjedeler forventer at mesteparten av
deres omsetning kommer fra utenlandske kunder om fem ar, mot 28 prosent i dag.

| spgrreundersgkelsen har vi spurt vekstgarantiselskapene om hvilke forventinger de har til egen vekst
henholdsvis ett og fem ar framover i tid. Hensikten med spgrsmalene er tredelt. For det fgrste gnsker vi i
felgeevalueringen a fa et bedre grep om selskap som har fatt Ian gjennom ordningen treffer pad ordningens
malsetning om vekstselskap (omtalt i kapittel 4). For det andre er det interessant a fa et perspektiv pa hvor sterk
vekst vi kan tgrre & hape pa fra selskapene med vekstgarantilan. For det tredje vil disse estimatene gjgre det
mulig a senere etterprgve om selskapene konsekvent overvurderer egne vekstevner, og eventuelt hvor mye.
Ettersom ikke alle har svart pa spgrreundersgkelsen har vi estimert omsetning og antall ansatte for de gvrige
selskapene, ved hjelp av medianveksten innen ulike stgrrelsesgrupper. Forventningene ma betraktes som best
case- scenarioer, ettersom alle selskapene sannsynligvis ikke vil na forventningene sine. Resultatet fra

selskapenes svar og vare estimeringer er fremstilt i figuren under.

Figur 4-9: Selskapenes forventninger til vekst omsetning og antall ansatte, tall for 2017 er basert pa registerdata. Kilde:
spgrreundersgkelse til selskapene , Menon og Bisnode D&B
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Som vi ser av figuren over omsatte selskapene for 2,3 milliarder og sysselsatte mer enn 1550 ansatte i 2017.
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Allerede i 2019 har selskapene ambisjoner om at omsetningen og antall ansatte skal gke med mer enn det
dobbelte til 4,9 milliarder i omsetning og 3 400 ansatte. | 2024 har selskapene forventninger om omsetning pa
25,4 milliarder dersom vekstambisjonene til alle selskapene inntreffer. Vekstambisjonene malt i antall ansatte er
ogsa ambisigse. Fra 1 550 ansatte i 2017 forventer selskapene 3 400 ved utgangen av 2019. | 2024 forventer
selskapene @ ha 7 750 ansatte dersom forventningene til vekst inntreffer. Til sammenligning omsatte Aker
Solutions, en av Norges stgrste selskap, for totalt 25,2 milliarder kr2018, og hadde i underkant av 14 000 ansatte
globalt i 2018. Forventet veksttakt i antall ansatte er ikke like hgye som for omsetning, men de forventer mer
enn en dobling i lppet av femarsperioden 2019-2024. Dette resultatet er i trad med at selskapene har en

teknologi som gjgr at de forventer a kunne skalere output fra virksomheten sin uten a skalere input tilsvarende.
Videre er det viktig & poengtere at store deler av den absolutte veksten er avhengig av en relativt liten gruppe

selskap. Det ser vi nar vi fordeler den estimerte veksten pa ulike stgrrelseskategorier, som vist i figuren under.

Figur 4-10: Fordeling av omsetning i ulike omsetningskategorier. Tallene for 2019 og 2024 er basert pa selskapenes
forventede omsetning. Kilde: spgrreundersgkelse til selskapene , Menon og Bisnode D&B
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Av figuren ser vi at blant forventet omsetning i 2019, er drgyt 1,6 milliarder av 4,9 milliarder er sentrert hos de
syv st@rste selskapene. | 2024 har de samme syv selskapene en forventet omsetning pa om lag 5 milliarder, det
vil si 20 prosent av forventet omsetning i 2024. | 2024 er i overkant av 60 prosent av omsetningen forventet hos
de 56 stgrste selskapene, som utgjer i overkant av 25 prosent av selskapene.

4.4. Vurdering av overlapp mellom vekstgaranti og innovasjonslan

For a kunne si at Vekstgarantiordningen er et relevant virkemiddel, er det ngdvendig & se dette virkemiddelet
opp mot allerede eksisterende virkemiddel og hvorvidt disse dekker samme behov. | sa tilfelle bgr man vurdere

om det er hensiktsmessig a fortsette med to eller flere virkemiddel som har til hensikt @ dekke samme behov.
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Figuren under gir en oversikt over ulike typer kapitalkilder fordelt pa selskapets livssyklus. Kurven som gar

gjennom figuren, illustrerer J-kurven?®,

Figur 4-11: Oversikt over potensielle kilder til kapital i selskapenes ulike faser
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Innovasjonslan er det virkemiddelet som ligger naermest opp til Vekstgarantiordningen bade i type virkemiddel
og fase. | fgrevalueringen argumenterte vi med at ettersom risikoen for Innovasjon Norge under
Vekstgarantiordningen kontraktsmessig er begrenset til 20 prosent av utlansvolumet, kontra innovasjonslan hvor
Innovasjon Norge selv baerer hele kredittrisikoen!!, er et argument for & utvide Vekstgarantiordningen p3
bekostning av innovasjonslan dersom overlappen mellom ordningene er stor. Dette forutsatt at
administrasjonskostnadene ved Vekstgarantiordningen ikke er vesentlig stgrre enn ved innovasjonslan, og at det
ikke er store synergieffekter ved a beholde begge. Vi anbefalte derfor a ta en naermere titt pa hvorvidt det faktisk

er stor overlapp mellom selskapene som mottar |an med vekstgaranti og de som mottar innovasjonslan.

Innovasjon Norge har i sin egen oversikt over selskapene som inngar i Vekstgarantiordningen registrert hvorvidt
disse har mottatt andre virkemidler fra Innovasjon Norge. Av oversikten vi fikk tilsendt i april 2019 ser vi at 65
prosent!? av selskapene som har mottatt |&n med vekstgaranti ogsd har mottatt tilskudd og/eller innovasjonslén

fra Innovasjon Norge. Denne registreringen sier derimot ikke nar de gvrige virkemidlene er mottatt.

For a kunne si noe mer om hvorvidt innovasjonslan og vekstgaranti dekker samme behov har vi derfor sett
naermere pa selskapene som mottok innovasjonslan i 2017 og 2018, og sammenlignet disse med selskapene som
mottok lan gjennom Vekstgarantiordningen i samme periode. Av disse 628 selskapene, er det kun 40 som har

mottatt bade innovasjonslan og lan med vekstgaranti. Av disse 40 har kun fem mottatt begge lanene i samme

10 Navnet J-kurve indikerer at dette er selskap som forventer G snu en negativ trend om til positivt driftsresultat, og
dermed former en Ignnsomhetskurve over tid som ser ut som bokstaven J.

1 Med unntak av Idnene som dekkes av en egen avtale med EIF.

12 Her 121 av 186 selskap.
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periode!, fem har mottatt vekstgaranti fgr innovasjonslan, mens de resterende 30 selskapene har mottatt
innovasjonslan (i god tid) fgr lanet med vekstgaranti. Det vi kan trekke ut av dette er at det er lite
«samfinanseringspakker» av innovasjonslan og vekstgarantilan, og at for de selskapene som far begge typer lan

sa er Innovasjonlan gitt mye tidligere i fase.
Figuren nedenfor viser forskjeller i stgrrelsen pa lanet og alder pa selskapene som har mottatt innovasjonslan og

Ian med vekstgaranti.

Figur 4-12: Innvilget lanebelgp og alder ved innvilget Ian (gjennomsnitt og median). Kilde: Innovasjon Norge, bearbeidet
av Menon
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Som vi ser av figuren, er innovasjonsldnene i gjennomsnitt stgrre enn lanene som gis under
Vekstgarantiordningen. | Vekstgarantiordningen er Idnerammen begrenset til fire millioner kroner.
innovasjonslan har derimot ikke samme begrensning. Det er derfor stgrre spredning i stgrrelsen pa lanene som
innvilges under Innovasjonslaneordningen. Ser vi pa medianen av lanestgrrelsen, er derimot lanene i
Vekstgarantiordningen stgrre. Selskapene som mottar innovasjonslan er i snitt ett ar yngre enn de i
Vekstgarantiordningen pa tidspunktet de mottar Ian, mens medianselskapet er to ar yngre. Sammenligner man
ordningene indikerer resultatene at de fleste innovasjonslanene er mindre lan til selskap i tidligere fase, samtidig
som det ogsa gis noen innovasjonslan til stgrre og eldre selskap.

| figuren under sammenligner vi median omsetning og antall ansatte samme aret og aret fgr selskapet mottok

henholdsvis Ian med vekstgaranti og innovasjonslan.

13 Det vi si innenfor et intervall pé +/- 30 dager
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Figur 4-13: msetning og antall ansatte (median) samme aret eller aret fgr lanet ble innvilget. Kilde: Innovasjon Norge,
bearbeidet av Menon
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Selskapene som har mottatt vekstgaranti er litt stgrre bade med tanke pa omsetning og antall ansatte. Det gjelder
bade samme aret og aret fgr de far innvilget 1dn. Dersom vi kun inkluderer selskapene som har mottatt
innovasjonslan innenfor samme lanerammer som Vekstgarantiordningen (inntil 4 millioner kroner), er forskjellen
noe stgrre. Denne analysen drar ogsa i retning av at innovasjonslan hovedsakelig dekker et behov tidligere i
selskapsfasen. Det er likevel interessant at forskjellen mellom selskapene som mottar lan med vekstgaranti og
innovasjonslan, malt i median omsetning og antall ansatte, blir stgrre fra 2017 til 2018.2* En mulig forklaring kan
veere at enkelte av selskapene som tidligere ville sgkt og fatt innovasjonslan, na far lan i banken med
Vekstgarantiordningen i stedet. Hvis dette er tilfelle kan vi ogsa forvente en nedgang i etterspgrselen etter
innovasjonslan nar Vekstgarantiordningen oppskaleres.

Et sentralt forhold ved Vekstgarantiordningen er at det er stor fleksibilitet med hensyn til hva finanseringen kan

brukes til. Figur 4-14 viser vekstgarantilanet fordelt etter hva selskapet angir at lanet skal brukes til.

Figur 4-14: Formal med vekstgarantilan (N=201). Ett 1an kan ha flere formal. Kilde: Innovasjon Norge.
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Ut fra lanesgknadene gar flest vekstgarantilan til a finansiere arbeidskapital. Mer enn tre av fire selskap har brukt
vekstgarantilanet til a finansiere arbeidskapital for a finansiere daglig drift. Videre har om lag en av tre selskap
brukt lanet til materielle og/eller immaterielle investeringer. | over 100 av lanene er arbeidskapital eneste formal,
for materielle og immaterielle investeringer er det henholdsvis 19 og 7 Ian som har dette som eneste formal. De
gvrige har oppgitt en kombinasjon. Kun ett selskap har brukt lanet for a finansiere eierskifte. At sa mange selskap
bruker finanseringen til arbeidskapital viser at det er et behov for denne typen finanseringen blant innovative
vekstselskap. Innovasjonslan er derimot hovedsakelig koblet opp mot konkrete prosjekter/investeringer.
Vanligvis kan innovasjonslanet ogsa kun brukes til & dekke inntil 50 prosent av kapitalbehovet.

Vekstgarantiordningen har ikke tilsvarende krav til matchingkapital. Innovasjonslan gir ogsa mulighet for et

14 Dette gjelder ogsa ndr vi kun inkluderer IGn inntil 4 millioner.
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vesentlig stgrre 1an enn det Vekstgarantiordningen tillater. | s3 mate retter ordningene seg delvis til ulike

finansieringsformal.

Ettersom Vekstgarantiordningen og Innovasjonslanordningen ser ut til 3 treffe selskaps behov pa ulike tidspunkt,
og delvis retter seg mot ulike finansieringsformal, er var vurdering at disse to virkemiddelene pa navaerende
tidspunkt dekker to ulike behov. Endringer i medianstgrrelsen pa selskapene som mottok innovasjonslan i 2017
0g 2018, kan likevel vzere et tegn pa at det er en liten overlapp her. Vi anbefaler derfor Innovasjon Norge a gjgre
tilsvarende analyser etter hvert som Vekstgarantiordningen oppskaleres, og deretter revurdere om noe av

rammene for innovasjonslan kan overfgres til Vekstgarantiordningen.
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5. Forventninger om effekt

Som vist til i fgrevalueringen kan effektene av en kredittgarantiordning deles inn i to typer:

1) Finansiell addisjonalitet: det vil si at malgruppen far tilgang til kapital som de ellers ikke ville fatt
2) @konomisk effekt: det vil si de samfunnsgkonomiske konsekvensene av gkt tilgang til kapital,
eksempelvis gkt omsetning, verdiskaping, investering, produktivitet, innovasjon og arbeidsplasser.

Disse to ma ses i sammenheng nar man vurderer kapitalvirkemiddels addisjonalitet. Kort sagt gnsker vi en
pkonomisk effekt (positive samfunnsgkonomiske effekter), men for at effekten skal kunne kobles tilbake til
virkemiddelet, ma virkemiddelet ogsad ha finansiell addisjonalitet. | dette kapittelet ser vi naermere pa
forventningene knyttet til disse to type effektene for Vekstgarantiordningen.

Formalet med Vekstgarantiordningen er a «Styrke innovative og raskt voksende smd og mellomstore bedrifters
tilgang til bankfinansiering.» Som en del av Innovasjon Norges virkemiddelapparat, skal Vekstgarantiordningen
stptte opp under Innovasjon Norges hovedmal «d utlgse bedrifts- og samfunnsgkonomisk Ignnsom
neringsutvikling, og utlgse regionenes naeringsmessige muligheter». Ut fra Vekstgarantiordningens formal,
retter vekstgaranti seg saerlig mot Innovasjon Norges delmal om «Flere gode griindere» og «Flere vekstkraftige
bedrifter». Et av Heums kriterier for gode virkemidler er at virkemiddelet skal ha et klart definert mal om hva det
skal brukes til. Vi ser klare fordeler av at Vekstgarantiordningen har et eget mal, for a tydeliggjgre behovet for

vekstgaranti kontra andre lignende virkemiddel rettet mot selskap i samme fase.

| en presentasjon?® Innovasjon Norge har benyttet i forbindelse med opplaeringsrundene i bankene, er det vist til

hvilke forventninger Innovasjon Norge har til effekten av ordningen:

e Banken far anledning til & gi Ian til kunder den ellers ville sagt nei til, derav mulighet for stgrre
markedsandeler og tidlig kontakt med fremtidig gode kunder.
¢ Innovasjon Norge far en effektiv og treffsikker distribusjon til sin malgruppe, samt over tid et stort
«samfinansieringspotensial».
e Kunden far
o tilgang til tidligere og/eller mer bankfinansiering den normalt ikke ville fatt,
o gjerne i kombinasjon med ytterligere |an fra bank og/eller Innovasjon Norge,

o en styrket finansieringstilgang som gir bedre grunnlag for a hente ngdvendig egenkapital.

De overnevnte forventningene fungerer godt som mal spesifikt for Vekstgarantiordningen. Forventningene rettet
mot kundene stgtter i stor grad opp om Innovasjon Norges hovedmal og delmal. Forventningene knyttet til
Innovasjon Norges «samfinansieringspotensial» og bankenes muligheter for a bygge opp erfaring tilknyttet
selskap i en tidlig fase er pa sin side gode mal for a skille maloppnaelsen ved Vekstgarantiordningen fra gvrige

virkemidler forvaltet av Innovasjon Norge.

15 Innovasjon Norge presentasjon av Vekstgarantiordningen for Sparebanken Mgre 27.november 2018, oversendt pa
mail 29. november 2018.
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Som vist til i fgrevalueringen viser tidligere studier til at kredittgarantiordninger typisk har finansiell addisjonalitet
i form av stgrre lan, lavere renter og/eller lenger Igpetid enn det selskapet ellers ville fatt uten ordning (Lelarge
et al (2010) og D’Ignozio og Menon (2012)). Det er derimot mer usikkert i hvilken grad kredittgarantiordninger
gker antall laneengasjement eller hvorvidt de gir stgrre kapitaltilgang til innovative sektorer (OECD, 2013). For
eksempel viser Caselli et. Al(2019) i sin litteraturgjennomgang til studier som finner at kredittgarantier kan

assosieres med lavere kreditthandteringsevne og hgyere misligholdsrater.

Caselli et al. (2019) viser ogsa til at et stort antall studier finner en positiv effekt av kredittgarantiordninger
knyttet til sysselsettingsvekst, skatteinntekter, omsetningsvekst og profitabilitet, men at dette varierer pa tvers
av land?®. | sin studie av Italias statlige kredittgarantiordning (FCG), finner Caselli et. Al(2019) at kredittgarantien
gkte profitabiliteten til selskapene under resesjon, men at effekten kun var positiv og robust for mikro- og sma
selskap. Videre fant de at effekten var stgrst for industriselskap.

Bertoni et al.(2019) har sett pa gkonomiske effekter av garanterte Ian gitt under EU-programmet MAP og CIP i
Italia, Benelux-landene og de nordiske landene i perioden 2012-2016. De fant at selskapene som har mottatt
l&negaranti vokste raskere i form av eiendeler, salg og sysselsetting enn kontrollgruppen?’. @kningen i eiendeler
var ogsa stgrre en gkningen som fglge av lanet. Videre fant de en gkning i andelen immaterielle eiendeler
(benyttet som proxy for innovasjon) to ar etter innvilget lan, og en stgrre sannsynlighet for overlevelse. De fant
derimot ingen signifikant effekt pa selskapets resultat fgr skatt de fgrste fire drene etter innvilget Ian. Resultatene
varierer avhengig av selskapenes karakteristikk; de finner stgrst effekt blant mindre og yngre selskap, og i
motsetning til Caselli et al. (2019) finner de en stgrre effekter for selskap i tjenestenzeringer enn i industriell
sektor. De finner derimot ingen forskjeller mellom hgy-teknologiske/kunnskapsintensive sektorer og
lavteknologiske sektorer. Effektene varierer ogsa kraftig pa tvers av land, men kan hovedsakelig forklares av
forskjeller mellom selskapenes stgrrelse, alder, naering og lanestgrrelse. Studien kontrollerer derimot ikke for

finansiell risiko og kostnad, som antas a vaere stgrre jo mindre og yngre selskapene er.

Brault og Signore (2019) har samlet resultatene fra tidligere studier, blant annet studien referert til over, som ser
pa effekten av lanegarantier gitt under EIFs SME Guarantee Facility of the European Union’s MAP and CIP
programme i perioden 2006 til 2016. Studiene ser pa bedriftsgkonomiske effekter inntil fire ar etter innvilget
1&n.'® Metaanalysen av studiene viser at selskapene med garanterte 1&n vokste mer enn kontrollgruppen malt i
eiendeler (7-35 prosent), omsetning (6-35 prosent) og sysselsetting (8-30 prosent). Videre viser metastudien at
mottakerne av lanegarantier hadde mellom 4 og 5 prosent lavere sannsynlighet for konkurs fem ar etter innvilget
Ian. Det er kun to av studiene som har sett pa effekten pa produktivitet. Av disse to er det kun den som ser pa

ordningen i Frankrike som finner en positiv langsiktig effekt pa selskapenes produktivitet.

16 Se Table 1 i Caselli et al.(2019) for en oversikt over resultater fra en rekke studier.

17 Studien sammenligner selskapene som har mottatt garantier med lignende selskap uten garantier. Fgrst grupperes
alle selskap etter naering, geografi, tidsperiode og selskapsform. Deretter matches gjennom coarsened exact matching
(CEM) og propensity score matching (PSM). Matchingen tar utgangspunkt i lignende karakteristikk innen
neeringsgruppe, starrelse, alder, gjeldsgrad, andelen immaterielle eiendeler og andelen omlgpsmidler.

18 Studien henter resultatene fra Asdrubali and Signore (2015); Bertoni, Colombo and Quas (2018); Bertoni, Brault,
Colombo, Quas and Signore (2019). Studien inkluderer til sammen over 360 000 garanterte IGn med et samlet Ianevolum
pa rundt 22 milliarder EUR. | studiene har man sett pd de bedriftsgkonomiske effektene blant de selskapene som har
mottatt garanterte Idn, ved @ sammenligne deres vekst opp mot lignende selskap som ikke har mottatt garanterte IGn
under EIFs programmer. Studiene er basert pd Idnegarantier gitt i Frankrike, Italia, Benelux, Norden, Sentral, @st og
Sar-gst Europa
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Resultatene fra studiene referert til over, viser at det er stor variasjon og usikkerhet knyttet til
kredittgarantiordningers effekt. Ettersom garantiordningene har en tendens til 3 variere i motivasjon og omfang,
ma man ogsd vaere varsom med & sammenligne og generalisere resultatene pd tvers av land. Studiene
gjennomgatt i forbindelse med fgrevalueringen og fglgeevalueringen indikerer likevel at man kan forvente
finansiell addisjonalitet og positive skonomiske effekter av Vekstgarantiordningen, men at stgrrelsen pa disse

effektene er usikre.

5.3. Finansiell addisjonalitet: Er dette et nytt segment for bankene?

For & kunne si noe om hvorvidt bankene far anledning til & gi lan til en ny kundegruppe har vi, basert pa tall fra
Skatteetaten, undersgkt karakteristikk ved selskap som har mottatt Ian fra kredittinstitusjoner i 2017. Analysen
viser at naeringsgruppene Vekstgarantiordningen hovedsakelig har gitt garanti til, ogsa er naeringsgrupper hvor
det er en lavere andel selskap med gjeld. Szerlig gjelder dette IKT og faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting.
Dette gjelder for gvrig bade for de sma/mellomstore selskapene Vekstgarantiordningen retter seg inn mot, men

ogsa for bedriftspopulasjonen totalt.

Figur 5-1: Andel selskap med gjeld blant selskap i Vekstgarantiordningens malgruppe. Grgnne sgyler viser til nzeringer der
Vekstgarantiordningen har flest Ian. Kilde: Skatteetaten (2017), bearbeidet av Menon
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Dataene over gjeld blant selskap i Norge i 2017, indikerer at det er en stgrre andel selskap med gjeld (over
250 000 kroner) desto stgrre (omsetning og ansatte) og eldre selskapet er. Men, ikke overraskende, er det szerlig
anleggsmidler som ser ut til a spille en vesentlig rolle for hvorvidt selskapene har gjeld. Analysen indikerer at
malgruppen Vekstgarantiordningen retter seg inn mot generelt har en lavere andel gjeld, samt at bruk av

garantier er et godt virkemiddel for a sikre vekstselskap med lite anleggsmidler lettere tilgang til finansiering.

Analyse av selskapenes balanse viser at 65 selskap (31%) som har mottatt vekstgaranti, har langsiktig gjeld fra
fgr. Noe av dette er innovasjonslan, men det er minst 34 selskap (16%) som har langsiktig gjeld ogsa fgr de mottok
Ian med vekstgaranti. | spgrreundersgkelsen oppgir 77 prosent at de allerede var kunde i banken fgr de mottok
Ian med vekstgaranti. Videre oppgir 43 prosent at det var deres kunderadgiver i banken som opplyste de om

Vekstgarantiordningen. Bankene som inngar i Vekstgarantiordningen gir noe varierende svar pa hvorvidt dette
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er et nytt kundesegment eller ikke. Enkelte svarer at kundegruppen er helt ny, andre svarer at kundegruppen
hovedsakelig er ny med tanke pa finansiering(lan) eller at Vekstgarantiordningen apner for mer finansiering enn
tidligere. Samtlige av de vi har intervjuet i bankene, oppgir derimot at kundesegmentet er en satsing i banken og

at Vekstgarantiordningen er med pa a styrke denne, ved a gi de en bedre inngang mot et nytt segment.

Ut fra intervju, nettsider og sgknadene til Vekstgarantiordningen ser vi at de andre produktene bankene har
rettet mot segmentet per i dag, hovedsakelig er radgivningstjenester eller arrangementer. Forelgpig er det kun
DNB og Sparebanken Vest som tilbyr egne finansieringslgsninger for Vekstgarantiordningens malgruppe. DNB
har en egen pilot de kaller Vekstlan, og Sparebanken Vest gjennom ordningen «Buffer», hvor de tilbyr 1an med
sikkerhet i selskapets kundefordringer. En oversikt over bankenes gvrige satsinger mot segmentet er gitt i

tabellen under.

Bank [kilde] Andre Produkter/tjenester rettet mot segmentet

DNB Vekstlan: pilot — 200 mill. Laneramme: 5-20 mill. til innovative vekstselskap — helst
MR RA SIS CEdN med internasjonalt potensial. Inkluderer radgivning og bistand til kapitalinnhenting.
Sgknadsfrist 20.januar 2019

NXT: arrangementer og en digital plattform for @ matche investorer, entreprengrer
og innovative selskap

Startskudd: plattform for crowdfunding

Oppstartslos: veiledning

Nordea Eget team, men forelgpig ingen andre produkter
Sparebankl SMN Ikke egne produkter, men generell radgivning og mulighet til & gi mindre lan. Aktiv
kontakt med NTNU-miljg

Sparebanken Vest Buffer: laneramme som tar pant i kundefordringer.

EI PR IGECRYC[ON Team Startup: radgivere i hver region som jobber spesifikt med oppstartsselskap
og nettsider] Stiftemaskin-konsept: Gjgre det lettere 3 stifte selskap

Generelt arbeid inn mot nettverk og forretningsengler

Sparebanken Mgre Neeringsteft: konkurranse

I E P IGEERYE[ON Generell satsing pa innovasjonsgriindere

og nettsider]

Danske Bank hub.no: plattform for matching av investorer, rekruttering og oversikt over startUps
AR GE M-8 Growth Advisors: Radgivning

nettsider] Nhack: Akseleratorprogram — hjelpe nordiske start-ups inn pa det asiatiske markedet.
Stgttes ogsa av andre som Innovasjon Norge, Investinor og NTNU

+lmpact: platform hvor griindere kan dele utfordringer og fa rad av egne eksperter.
Utvikler egne “vekstradgivere” som spesialiseres mot selskap i en vekstfase

Ettersom enkelte banker eri gang med egne finansieringsordninger, er det naturlig a spgrre om hvorvidt bankene
selv anser Vekstgarantiordningen som ngdvendig pa sikt for at bankene skal betjene dette markedssegmentet
med finansiering. P& dette svarte alle bankene ja, hvorav flere viste til at bankene sannsynligvis ikke vil bli mer
risikovillige i naermeste fremtid, slik at mangel pa eiendeler som kan stilles til pant for @ motta lan trolig vil veere
en utfordring for vekstselskapene ogsa i god tid fremover. Flere oppgir ogsa at samarbeidet med Innovasjon

Norge generelt vil vaere viktig for & betjene denne typen kunder.
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Samtidig bgr det veere et langsiktig mal for Vekstgarantiordningen, at bankene, gjennom erfaringene de
opparbeider seg i ordningen, vil anse dette som et Ipnnsomt kundesegment ogsa uten en offentlig garanti for
deler av lanebelgpet.

5.4. Finansiell addisjonalitet: Far selskapene gkt tilgang kapital?

I spgrreundersgkelsen til selskapene som har mottatt Ian med vekstgaranti spurte vi om deres tilbakemeldinger
om ordningens addisjonalitet. Det vil si i hvilken grad de hadde alternative finansieringsmuligheter, hvorvidt disse
ble benyttet og pa hvilken mate lanet med vekstgaranti har hatt en positiv effekt pa deres selskap.

Svarene fra spgrreundersgkelsen viser at de fleste selskapene hadde andre reelle finansieringsmuligheter, kun
10 prosent av de 94 respondenter svarer at de ikke hadde et alternativ. Respondentenes tilbakemeldinger er

gjengitt i figuren under.

Figur 5-2: Hvilke reelle finanseringsalternativer hadde dere dersom dere ikke hadde fatt innvilget banklanet med
vekstgaranti? (flere svar mulig) (N=94)
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Hente inn egenkapital/lan fra eksisterende eiere 66%
Andre offentlige finansieringsordninger 37%
Mindre banklan uten vekstgaranti 28%

Banklan av samme stgrrelse, men uten vekstgaranti =———————— 17%
Hadde ingen andre finansieringsmuligheter —m— 10%
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Av alternative finansieringsmuligheter oppga selskapene hovedsakelig innhenting av egenkapital fra nye eller
eksisterende investorer. Av figuren over ser vi at det ogsa er 17 prosent som oppgir at de ville fatt tilsvarende
Ian, ogsa uten vekstgaranti. Dette indikerer at enkelte av selskapene som har mottatt lan med vekstgaranti, er
utenfor malgruppen. Vi har derimot ingen informasjon om lanebetingelsene ved dette alternative lanet, det vil
si krav til sikkerhet og rente. Av deres svar ellers i spgrreundergkselensen ser vi at 11 av disse 16 respondentene
oppgir krav om eiendeler til sikkerhet til banklan som veldig utfordrende for & finne finansiering. Atte oppgir at
de ville fatt tregere vekst og en svakere markedsposisjon pa sikt uten banklanet med vekstgaranti, og en
respondent oppgir at de trolig ville solgt selskapet. Selv om disse selskapene ikke ngdvendigvis oppgir noen lavere
addisjonalitet (gkonomisk effekt) enn gvrige respondenter, kan det argumenteres for at den finansielle
addisjonaliteten av Vekstgarantiordningen er vesentlig lavere for disse selskapene. Av de 16 respondentene er
det ogsa tre respondenter som mener de ville hatt samme vekst, og samme markedsposisjon pa sikt ogsa uten
lanet med vekstgaranti. For den sistnevnte gruppen fremstar bade den finansielle og @konomiske
addisjonaliteten av vekstgarantilanet som tilnsermet null.

Det er ogsa interessant a undersgke hvordan lanene med vekstgaranti samspiller med ander kapitalkilder. Over
50 prosent av respondentene angir at de hentet finansiering fra andre kilder samtidig som de fikk Ian med

vekstgaranti, se fordeling i figuren under.
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Figur 5-3: Fikk dere finansiering av noen andre kilder samtidig som dere fikk innvilget banklan med vekstgaranti? (flere
svar mulig) (N=93)
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Blant de som hentet inn annen finansiering samtidig var det flest som fikk inn finansiering fra andre offentlige
finansieringsordninger, etterfulgt av egenkapital fra eksisterende eiere og egenkapital fra nye investorer.
Svarene indikerer at en stor andel av selskapene bruker banklanet med vekstgaranti i kombinasjon med
alternative finansieringskilder for a skalere opp virksomheten. Intervju med bankene viser ogsa til at selskapene
gjerne henter inn ny egenkapital samtidig som de mottar lanet med vekstgaranti. Dette oppleves som
betryggende for banken, samtidig er de klar over at det kan vaere en ulempe for selskapet & hente inn for mye
egenkapital i denne fasen, da det ogsa fgrer til at griinderens eierandel utvannes. Dette stemmer ogsa overens
med var konklusjon fra fgrevalueringen om at ordningens finansielle addisjonalitet i hovedsak ligger i at

selskapene far mer finansiering pa et tidligere tidspunkt enn de ellers ville fatt.

Basert pa regnskapsdata har vi ogsa analysert utviklingen i andel selskap som gjennomfgrer emisjoner over tid,
for og etter at lanet innvilges.'® Resultatene vises i Figur 5-4 nedenfor. Generelt viser analysen at det er sveert
mange av selskapene som gjennomfgrer emisjoner. Ser man alle norske selskap under ett er det i underkant 1
av 100 selskap som gjennomfgrer en emisjon hvert ar, mens blant vekstgarantiselskapene er det 30-40 prosent

som gjennomfgrer hvert ar.

Figur 5-4: Andel og antall av vekstgarantiselskap som har gjennomfgrt emisjoner, samt emisjonsvolum fra aret for
vekstgarantilan til aret etter. Utvalget bestar av selskap som mottok 1an i 2017 (N=52). Kilde: Menon
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Figuren ovenfor viser at det er et tydelig hopp i andelen selskap som gjennomfgrer emisjoner fra aret fgr til aret
hvor selskapene mottar lanet. 29 prosent av selskapene hentet inn egenkapital aret fgr, mens hele 44 prosent
samme ar som de mottok lanet. Aret etter vekstgaranti holder andelen seg relativt hgy p& 35 prosent.

Resultatene basert pa regnskapsdata er i trad med funnene i spgrreundersgkelsen hvor henholdsvis 27 og 24

1% Emisjoner er definert som selskap som har utvidet aksjekapitalen med mer enn 10 000 kronerfra ett dr til et annet.
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prosent oppgir at de hentet inn egenkapital fra eksisterende eiere og fra nye investorer samtidig som de fikk
innvilget vekstgarantilan. Ut fra svarene i spgrreundersgkelsen fremstar egenkapital fra eksterne investorer som
den mest sannsynlige finansieringskilden dersom selskapet skal hente inn mer kapital senere. Som figuren under
viser, oppgir litt over 80 prosent av respondentene dette som mest sannsynlig kilde for fremtidig finansiering.
Selskapene selv er positive til egne muligheter til a tiltrekke seg kapital fra nye investorer. Rundt 50 prosent ser
pa offentlige finansieringsordninger, ytterligere lanefinansiering fra samme bank og egenkapital fra eksisterende

eiere som sannsynlige finansieringskilder.

Figur 5-5: Dersom dere skal hente inn ny kapital fremover, hva er den mest sannsynlige kilden? (flere svar mulig) (N=93)
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At andelen emisjoner holder seg relativt hgy ogsa aret etter selskapene mottok vekstgarantilan, bekrefter at
mange av selskapene bade evner og utnytter muligheten til a tiltrekke seg egenkapitalfinansiering. Funnene gir
stgtte til ordningens mal om a styrke finansieringstilgang som videre gir et bedre grunnlag for a reise ngdvendig
egenkapital.

5.5. Preliminzer effektanalyse: Selskapenes gkonomiske utvikling

5.5.1. Fra ambisjoner til faktisk vekst - hva slags utvikling kan vi forvente?

| 2017 omsatte selskapene for 2,3 milliarder og sysselsatte i underkant av 1 600 personer. Som vi sa i kapittel
4.3.4, om selskapenes vekstambisjoner, har selskapene selv store forventninger til fremtidig vekst. Dersom alle
selskapenes vekstambisjoner inntreffer tilsier det en omsetning for portefgljen under ett pa 25 milliarder kroner
fordelt pa naermere 8 000 ansatte i 2024. Dette tallet innebaerer at alle selskapene innfrir sine vekstambisjoner
de neste fem arene, hvilket er urealistisk. Den forventede utviklingen til portefgljen er derfor lavere enn dette. |
figurene under viser vi hvordan forventet omsetning og sysselsetting i 2024 pavirkes dersom vi reduserer

sannsynligheten for at vekstambisjonene inntreffer.
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Figur 5-6: Ulike scenarioer for omsetning og antall ansatte for portefgljen i 2024. Kilde: Menon
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Tallene som inngar i figurene over er beregnet ved a justere forventet omsetning og antall ansatte i henholdsvis
2019 og 2024 med en sannsynlighet mellom 0-100 prosent for hvert enkelt selskap. Det vil si at vi har lagt til
grunn en vektet snitt for portefgljens utvikling under ulik sannsynlighet for at forventningene om vekst innfris.
Det at samlet omsetning og antall ansatte ikke er proporsjonal med sannsynligheten, skyldes at selskapenes
omsetning og vekst varierer i stgrrelse. Som vist til i kapittel 4.3.4, er best case scenarioet relativt avhengig av at
noen fa store selskap lykkes. For eksempel utgjgr kun 25 prosent av selskapene om lag 60 prosent av
omsetningen estimert i 2024. Dersom disse gjgr det vesentlig darligere enn forventet, vil dette ha en relativt stor
pavirkning pa omsetningen og antall ansatte i den samlede portefgljen. Dette gjelder sarlig omsetning, mens
antall ansatte er mer proporsjonal. Dersom forventingene om fremtidig vekst viser seg a vaere overestimert med

%, blir omsetning i 2024 1/3 mindre, mens antall ansatte blir om lag % mindre.

Figurene over poengterer altsa den store usikkerheten ved utfallet av selskapenes utvikling. Det vil derfor veere

szerlig interessant a se i tiden fremover hvor godt selskapene faktisk treffer sine egne vekstambisjoner.

5.5.2. Fgrste indikasjoner pa selskapenes gkonomiske utvikling

Pa det navaerende tidspunkt er det for tidlig & foreta robuste tester av gkonomisk effekt av ordningen, eller 3
avdekke kausale sammenhenger. Dette skyldes at piloteringen av ordningen startet opp i 2017, som kun gir ett
til to ar a3 male effekter av ordningen, og da kun for de fgrste selskapene som mottok vekstgarantilan. Det er
likevel interessant a gjgre de fgrste undersgkelsene av utviklingen til selskap som fikk vekstgaranti i 2017 for a fa

noen innledende indikasjoner pa effekt, og for a kunne sannsynliggjgre effekt.

Figuren under viser utvikling i omsetning og antall ansatte i arene fgr og etter vekstgarantilan. Tallene gjelder for
hele portefgljen av selskap med vekstgaranti samlet, og det overordnede bildet som tegnes er at dette er en
portefglje av vekstselskap. Dette er utvilsomt positivt fordi det indikerer at bankene evner 3 selektere gode
selskap inn til ordningen. Som vi ser av figuren under, har selskapene en markant vekst i bade omsetning og
antall ansatte, bade fgr og etter vekstgarantilan. Vi har valgt a skille «arskohortene» av vekstgarantiselskap fra
hverandre fordi de har ulik lengde pa perioden etter at Idnet ble innvilget, i tillegg kan det vaere underliggende
endringer i konjunkturer og at banker har justert malgruppen for ordningen underveis som gjgr at man bgr skille

kohortene fra hverandre.
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Figur 5-7: Utvikling i omsetning og antall ansatte i arene fgr, samme ar og arene etter vekstgarantilan. Stiplet linje angir
estimert utvikling basert pa svar fra spgrreundersgkelsen. Kilde: Menon
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Figuren ovenfor viser at omsetningen fortsetter a vokse aret etter at lanet er innvilget, men det ser ikke ut til at
selve veksttakten endrer seg. For 2017-kohorten ser vi at omsetning har omtrent samme veksttakt fgr og etter
at lanet ble innvilget. For 2018-kohorten er utviklingen estimert basert pa svar fra undersgkelsen om forventet
omsetning for 2019.2° Dersom deres egne forventninger til 2019 slar til, vil det vaere et betydelig taktskifte i
veksten. For antall ansatte har vi registerdata for antall ansatte per august 2019. Her ser vi at veksten flater ut i
2019 for 2017-kohorten. Selv om vi per na ikke har identifisert noe taktskifte er det viktig a understreke at denne
analysen ikke sier noe om hvordan utviklingen i omsetning og ansatte ville ha vaert uten garantiordningen. Denne

typen analyser vil vaere enda mer relevant nar det har gatt noe mer tid.

Bildet ser annerledes ut om man ser pa driftsresultat og Ignnsutgifter. Utvikling i disse regnskapsvariablene er
gjengitt i figurene under.

Figur 5-8: Utvikling i verdiskaping og Ignnsutgifter i arene fgr, samme ar og arene etter vekstgarantilan. Kilde: Menon
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20 For de selskapene som ikke svarte pa spagrreunderspgkelsen har vi estimertomsetning og antall ansatte i 2019 basert
pd median til selskap i samme stgrrelsesgruppe. Se kapittel 4.3.4 for en naermere beskrivelse av forventet og estimert
vekst.
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Driftsresultatet bedres aret fgr vekstgarantilanet innvilges for 2017-kohorten, for sa a falle kraftig samme ar som
lanet. Aret etter l&net er mottatt faller driftsresultatet ytterligere. Det er tydelig at simultant med vekst i
omsetning, sa investerer selskapene betydelig nar lanet innvilges og i pafglgende ar. Vi ser ogsa en lignende
utvikling for 2018-kohorten, men her har vi ikke data for a se pa utvikling aret etter. Utviklingen i Ignnsutgifter
er relativt flat for 2017-kohorten aret fgr de mottar lanet. Etter at de mottar vekstgarantildnet, stiger
Ignnsutgiftene betraktelig. Ser vi dette i sammenheng med utvikling i omsetning, indikerer dette at lanet med
vekstgaranti hjelper selskapene med a skalere opp organisasjonen, men at det pa kort sikt ikke slar ut i en hgyere
omsetningsvekst.

For & undersgke om vekstgarantilanet bidrar til tiltakende vekst har vi sett pa arlig vekstrater for henholdsvis
omsetning, antall ansatte, driftsresultat og Ignnsutgifter. Samtidig som man har en hypotese om at tilfgrselen av
kreditt gjennom vekstgarantiordningen skal fremme vekst, er det imidlertid vanskelig 38 opprettholde en gitt
vekstrate etter hvert som selskapet vokser. Vekstrater i de ulike variablene er gjengitt i Figur 5-9 nedenfor.

Figur 5-9: Vekst i omsetning, ansatte og Ignnsutgifter i arene fgr og etter vekstgarantilan. Skraverte omrade angir estimert
omsetning for 2019. 2! Kilde: Menon
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Vekstratene i figuren over tegner ikke noe entydig bilde. Malt i alle tre variablene opplever portefgljen kraftig
vekst samlet sett, men det varierer mellom ar. For omsetning og ansatte er veksten noe lavere aret etter
selskapene mottok vekstgarantilan. Tall pa antall ansatte har vi for to ar etter innvilgelse av lan, og det viser
avtakende vekst etter innvilgelse. Veksten er imidlertid tiltakende nar vi ser pa Ignnsutgifter. Dette tyder pa at
selskapene investerer i humankapital nar de mottar finansiering giennom ordningen, og er i trad med at de fleste

selskap oppgir at de bruker lanet til arbeidskapital.

J-kurveselskap brukes som betegnelse pa oppstartsselskap som satser og som har et sterkt behov for ekstern
risikofinansiering for 3 vokse. Betegnelsen stammer fra utviklingen i driftsresultat som ofte er negativt i
oppstartsfasen fgr inntektene begynner a stige mer enn kostnadssiden og driftsresultatet bedrer seg og blir
positivt. | hvilken grad selskapene har negative driftsresultater kan gi informasjon om hvor i utviklingslgpet
selskapene befinner seg. Figur 5-10 viser andelen av selskapene med vekstgarantilan med negativt driftsresultat.

Andelen selskap med negativt driftsresultat gker det aret hvor selskapet mottar vekstgarantilanet, bade for

21 Omsetning for regnskapsdret 2019 er basert pd forventet omsetning for innevaerende Gr i spgrreundersgkelsen.
Ettersom ikke alle har svart pa spgrreundersgkelsen er gvrige verdier estimerte. Det er da lagt til grunn medianveksten
innen ulike stgrrelsesgrupper for d estimere veksten for hele populasjonen.
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selskapene som fikk 1an i 2017 og 2018. Videre ser vi at andelen med negative driftsresultat gker ytterligere aret

etter de mottok vekstgarantilan. Om lag to av tre selskap har negativt driftsresultat aret etter de mottok lanet.

Figur 5-10: Andel av selskap med negativt driftsresultat, gruppert etter hvilket ar de mottok vekstgarantilan. Kilde: Menon
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Selv om det er a forvente at et selskap som satser har negative driftsresultat, kan det ogsa vaere noe urovekkende
at andelen med negativt driftsresultat gker til 66 prosent etter at de har mottatt Ian, ettersom disse ngdvendigvis
ogsa ma ha midler til 3 betale renter og avdrag pa lanet. At flertallet av selskapene har negative driftsresultatet
tyder pa at en god del av selskapene, bruker lanet som er innvilget og eventuell ny egenkapital, til & finansiere
Igpende renter og eventuelle avdrag, i det minste det fgrste aret. Disse selskapene kan potensielt fa problemer
med & betale tilbake lanet, samtidig er det viktig & papeke at bankene og markedet (ref. fortsatt hgy andel
emisjoner), har troen pa at de vil lykkes. Ettersom selskapene faktisk har en viss omsetning, vil det ogsa vaere

mulighet til a skalere ned utviklingskostnader og snu underskudd til overskudd ved behov.

| spgrreundersgkelsen ba vi selskapene svare pa to spgrsmal om hvordan Vekstgarantiordningen har pavirket
deres utvikling. Fgrst ba vi dem svare pa hvilken mate banklanet har vaert positivt for deres selskap. Svarene er

gjengitt i figuren under.

Figur 5-11: P3 hvilken mate har banklanet med vekstgaranti vaert positivt for din bedrift? (flere svar mulig) N=94
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Som vi ser av figuren, var det en stor andel av respondentene som mente at banklanet gjorde det mulig a skalere

opp virksomheten raskere (74 prosent). Det var ogsa en stor andel av respondentene (63 prosent) som mente

banklanet gjorde det mulig a videreutvikle selskapet fgr de hentet inn eksterne investorer.

Videre spurte vi om hva de tror ville skjedd med selskapet, dersom de ikke hadde fatt lanet med vekstgaranti.
Fordelingen av svarene pa spgrsmalet om hva som ville skjedd dersom de ikke hadde fatt lanet med vekstgaranti

er gjengitt i figuren under.
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Figur 5-12: Hva ville skjedd med bedriften/vekstambisjonene deres dersom dere ikke hadde fatt lanet med vekstgaranti?
(N=95)
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Som figuren viser er det over 60 prosent som mener de ville hatt en tregere vekst, og en svakere markedsposisjon
pa sikt, hadde det ikke vaert for ldnet med vekstgaranti. Et fatall mener ogsa de ville ha avviklet eller solgt
selskapet dersom de ikke hadde fatt lanet. Disse selvrapporterte virkningene indikerer at Vekstgarantiordningen
har hgy addisjonalitet, og at selskapet ville hatt en svakere gkonomisk utvikling uten ordningen. Videre ser vi at
27 prosent oppgir at de ville hatt en tregere vekst, men oppnadd samme markedsposisjon pa sikt. Altsa er det
om lag 95 prosent av respondentene i undersgkelsen som mener Vekstgarantiordningen har en pavirkning pa
selskapets vekst. Det blirinteressant om fremtidig ex-post evalueringer finner tilsvarende resultater. Resultatene
samsvarer med tilbakemeldingene vi fikk gjennom intervjuene som ble gjennomfgrt med selskapene i
fgrevalueringen, hvor muligheten til a fa mer finansering pa et tidligere tidspunkt, slik at selskapets potensielle

vekst realiseres raskere, ble trukket frem som en viktig fordel ved Vekstgarantiordningen.

5.6. Test og etablering av kontrollgruppe

For a gjennomfgre en effektanalyse er det ngdvendig 3 identifisere en relevant kontrollgruppe. Det er for tidlig
a giennomfgre en komplett effektanalyse ettersom de fgrste vekstgarantildnene ble innvilget sa sent som i 2017.
Det er imidlertid mulig 3 gjgre enkelte sjekker mot en relevant kontrollgruppe pa det navaerende stadiet, som
kan vaere med pa a gi indikasjoner pa effekter av ordningen. Vi gnsker a identifisere selskap som ikke har mottatt
vekstgaranti, men som ligner sa mye som mulig pa vekstgarantiselskap bade med tanke pa observerbare- og
uobserverbare karakteristika. Gjennom regnskapsstgrrelser kan man komme et godt stykke pa vei i 3 fa en

interessant kontrollgruppe bare ved a kontrollere for observerbare egenskaper ved selskapene.

| fgrevalueringen ble selskap som far avslag pd vekstgarantildn hos bankene foreslatt som en relevant
kontrollgruppe. Dette har i ettertid vist seg ikke a vaere praktisk giennomfgrbart da det ikke er noe felles system
pa tvers av banker som identifiserer arsaken til avslag.

Vi har imidlertid identifisert en mulig kontrollgruppe som vi vil benytte oss av for innledende tester av gkonomisk
effekt. Selskap som har fatt innvilget SkatteFUNN-prosjekter, og som ellers har lignende observerbare
karakteristika som vekstgarantiselskapene, fremstar som en god kandidat som kontrollgruppe. SkatteFUNN kan
fungere som en indikator pa at selskapet har innovative prosjekter, som i utgangspunktet ikke er observerbart
gjennom regnskapsinformasjon. SkatteFUNN er en regelstyrt ordning og gir rett pa finansiering dersom man
oppfyller fastsatte krav. Kvaliteten pa prosjektene kan vaere lavere ved en regelstyrt ordning uten konkurranse,
enn det ville veert dersom det var reell konkurranse om midlene og st@rre grad av selektering. Isolert sett er dette
med pa a svekke SkatteFUNN som en indikator pa innovative selskap. Til tross for dette, og i lys av at vekst- og
innovasjonskriteriene i Vekstgarantiordningen ogsa favner bredt, anser vi SkatteFUNN-selskap som en relevant
kontrollgruppe. Eksempelvis, av 212 vekstgarantiselskap har 134 SkatteFUNN-prosjekter.
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Ved 3 «matche» vekstgarantiselskapene med selskap med lignende observerbare kjennetegn (nzering, alder,
stgrrelse, geografi) som har mottatt SkatteFUNN, lager man en kontrollgruppe som bade tar hgyde for
observerbare forhold og noen uobserverbare karakteristika (innovasjon).

Den praktiske gjennomfgringen for a identifisere kontrollgruppen blant alle selskap med SkatteFUNN-prosjekter
har veert & matche basert pad observerbare karakteristika. «Propensity score»?? er brukt for & matche hvert
selskap som har mottatt vekstgaranti med et SkatteFUNN-selskap uten vekstgarantildan som ligner basert pa
bakgrunnsvariabler. Ettersom de fgrste lanene gjennom ordningen ble gitt i 2017, og regnskapsinformasjon kun
er tilgjengelig til og med 2018, analyserer vi kun selskapene som mottok l1an i 2017. Disse selskapene kan vi fglge
utviklingen til inntil ett ar etter de mottok vekstgarantildn. | utvelgelsen av kontrollgruppe har vi brukt
bakgrunnsinformasjon fra aret fgr selskapene mottok vekstgarantilan, 2016. Videre er det brukt informasjon om
SkatteFUNN-selskap fra 2016, slik at vi sammenligner selskapene pa samme tidspunkt. Ved & matche
vekstgarantiselskapene med kontrollgruppen pa bakgrunnsvariabler for samme ar, omgar vi utfordringer
forbundet med underliggende trender i gkonomien som kan ha innvirkning pa selskapene og deres utvikling. For
hvert selskap i behandlingsgruppen er det valgt én match i kontrollgruppen.

Tabell 5-1 oppsummerer kjennetegn ved henholdsvis behandlings- og kontrollgruppen. Kun kontinuerlige
variabler er gjengitt i tabellen. @vrige bakgrunnsvariabler brukt til & identifisere kontrollgruppen er naering
(tosifret NACE), geografi (fylke) og kredittrating fra Bisnode. Tabellen viser at vi har klart a finne en kontrollgruppe
med relativt like observerbare kjennetegn nar det gjelder alder og stgrrelse. Det er imidlertid et poeng at
kontrollgruppen allerede aret fgr lanet ble innvilget, viste noe svakere utvikling enn vekstgarantiselskapene, til

tross for at nivaet pa bakgrunnsvariablene var svaert like samme ar.

Tabell 5-1: Sjekk av pre-treatment karakteristika (gjennomsnitt) for regnskapsaret 2016 for bade vekstgarantiselskapene
og kontrollgruppen.??

Selskap med vekstgarantilan Kontrollgruppe

Antall selskap 47 47

6.8 5.7
Omsetning (1 000) 10 805 14 055

Lgnnsutgifter (1 000) 3222 2 986
Langsiktig gjeld (1 000) 605 696

Verdiskaping (1 000) 3892 3885

Vi er interessert i a se pa utviklingen til selskapene med Vekstgarantilan opp mot kontrollgruppen. | Figur 5-13 er
arlig vekst i omsetning og lgnnsutgifter illustrert. Nar det gjelder omsetning er veksten noe hgyere blant

vekstgarantiselskapene bade samme aret som lanet ble innvilget og aret etter. Nar det gjelder Ignnsutgifter er

22 Ppropensity score er en metode som matcher sammen observasjoner i behandlingsgruppen med selskap i
kontrollgruppen som ligner basert pG bakgrunnsvariablene. Ved bruk av logistisk regresjon finner man sannsynlighet
for at selskapet er i behandlingsgruppen, altsé mottar Vekstgarantildn. Deretter matcher man selskap med lik
sannsynlighet for G motta Vekstgarantilan basert pd bakgrunnsvariablene.

23 Det er gjennomfgrt tester av pre-treatment karakteristika for G undersgke om disse er statistisk signifikant ulike
mellom behandlings- og kontrollgruppen. Vi kunne ikke forkaste nullhypotese om at samtlige kontinuerlige
bakgrunnsvariabler var lik for gruppene ved et 95 prosent signifikansniva.
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veksten markant hgyere for vekstgarantiselskap samme ar som lanet ble innvilget. Det pafglgende aret

akselererer veksten for vekstgarantiselskap, samtidig som veksten avtar for kontrollgruppen.

Figur 5-13: Arlig vekst i omsetning og Ignnsutgifter for vekstgarantiselskap og kontrollgruppen pa portefgljeniva.?* Kilde:
Menon & Bisnode D&B

Omsetning Lgnnsutgifter
40% 60%
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55%
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26% 42%
(]
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0% 0% .
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M Vekstgarantilan  ® Kontrollgruppe M Vekstgarantilan  ® Kontrollgruppe

Vekstgarantiselskapene opplevde en omsetningsvekst pa 34 prosent i Igpet av 2017, samme ar som
vekstgarantilan ble innvilget. Til sammenligning opplevde kontrollgruppen en vekst pa 26 prosent. Veksten for
vekstgarantiselskapene var noe lavere i 2018, pa 24 prosent. Kontrollgruppen hadde ogsa svakere vekst i
omsetning i 2018, med en vekst pa 15 prosent. Veksten i Ignnsutgifter var 42 prosent for vekstgarantiselskapene
aret de fikk lanet, og markant hgyere enn kontrollgruppens 25 prosent gkning. Veksttakten gker ytterligere i
2018 for selskapene med vekstgarantilan, med en arsvekst pa 55 prosent. | kontrollgruppen mer enn halverte
veksttakten seg i 2018 med 11 prosent vekst. vekstgarantiselskapene presterer markant bedre enn
kontrollgruppen bade aret de fikk innvilget lanet, samt aret etter. Basert pa de svert forelgpige resultatene

indikerer analysen at vekstgarantilanet kan bidra til 3 opprettholde veksttakten til selskapene.

Svakheten ved & bruke selskap som har SkatteFUNN-prosjektet, men som ikke har mottatt lan gjennom
Vekstgarantiordningen, er at vi kan ha utfordringer med «selv-seleksjon». Dette innebaerer at det kan veere
viktige, men uobserverbare, kjennetegn ved selskapene, som gjgr at disse selskapene ikke har sgkt om
finansiering gjennom Vekstgarantiordningen, eventuelt at de har sgkt uten a fa tilsagn. Gjennom
Forskningsradet, som forvalter SkatteFUNN, har vi fatt tilgang til epostadresser til SkatteFUNN-selskap. Dette har
gjort det mulig a sende en spgrreundersgkelse til SkatteFUNN-selskapene i kontrollgruppen hvor vi ber de svare
pa samme type spgrsmal som vi sendte til vekstgarantiselskapene. Gjennom spgrreundersgkelsen gnsker vi a
kartlegge sentrale uobserverbare kjennetegn, slik som vekstambisjoner og mal om internasjonal ekspansjon og
innovasjonshgyde pa prosjektene. Basert pa svarene fra spgrreundersgkelsen kan vi kontrollere for flere
uobserverbare kjennetegn ved selskapene, og bruke dette til 3 identifisere en bedre kontrollgruppe for ex-post

effektanalyser av ordningen.

24 Utvalget bestdr av vekstgarantiselskap som fikk Idn i 2017. Kontrollgruppen bestdr av selskap med aktive
SkatteFUNN-prosjekter i samme periode.
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6. Effektivitet

6.1. Organisering

Som vist til i fgrevalueringen bestar Vekstgarantiordningen av tre ansvarlige aktgrgrupper. Disse er vist i figuren

under.

Banker Innovasjon Norge EIF

Yter lan til bedrifter i
malgruppen

Stiller tapsgaranti pa inntil 20% Dekker 50% av Innovasjon
av Langivers VGO-portefglje Norges garantiansvar

Mellom disse aktgrene er det inngatt to separate avtaler; en garantiavtale mellom bankene og Innovasjon Norge,
og en kontragarantiavtale mellom Innovasjon Norge og EIF gjennom deres InnovFin SME Guarantee Facility.
Under kontragarantiavtalen dekker EIF 50 prosent av garantibelgpet som gis gjennom Vekstgarantiordningen.
Dette gjgr at den samlede risikoeksponeringen til den norske stat reduseres til 10 prosent av alle Ianene som gis,
fremfor 20 prosent uten avtalen med EIF. Som vist til i fgrevalueringen, er det fullt mulig for bankene a ha
direkteavtaler med EIF. Tilbakemeldinger fra bankene og EIF i fgrevalueringen viste likevel til fordeler ved a ha
med Innovasjon Norge som mellomledd: EIF har ikke ressurser til 3 fglge opp bankene pa samme mate som
Innovasjon Norge, og bankene gnsket i mindre grad et direkte engasjement med EIF fordi de anse dette som for
ressurskrevende. Videre er det et gnske fra Innovasjon Norge at Vekstgarantiordningen skal bidra til gkt
samarbeid mellom Innovasjon Norge og bankene generelt. Tilbakemeldingene fra bankene og Innovasjon Norge
i lgpet av fglgeevalueringen, viser ogsa til at Vekstgarantiordningen har bevisstgjort dette samarbeidspotensialet.
Vi holder derfor fast ved konklusjonen fra fgrevalueringen om at denne organiseringen av ordningen er en

relevant og effektiv mate for a na ordningens malsetninger.

6.1.1. Organisering og implementering i de ulike bankene

For samtlige banker anses malgruppen i Vekstgarantiordningen som mer eller mindre ny for banken med tanke
pa finansiering. Samtlige av bankene oppgir at de har egne team eller ansvarlige saksbehandlere som jobber med
banklanene som gis under Vekstgarantiordningen. Disse har da gjerne ansvaret for a kvalitetssikre alle

laneengasjementet som gis under ordningen, og har kontakten inn mot Innovasjon Norge.

Hvor mange ansvarlige/superbrukere varierer noe mellom bankene, som fglge av bankens stgrrelse eller generell

organisering i banken. Samtlige viser til at de har en eller to ansvarlig, eventuelt i tillegg til regionansvarlige.

Sa langt er det ingen av bankene som oppgir at de har markedsfgrt Vekstgarantiordningen i stor grad ut til sine
kunder. Enkelte av bankene har snakket om deres deltagelse i Vekstgarantiordningen pa noen arrangementer og
internt i organisasjonen, og flere oppgir generelt at rammen er for liten til stgrre markedsfgring.
Spgrreundersgkelsen sendt til selskapene bekrefter delvis dette. Her oppgir over halvparten at de har fatt vite
om Vekstgarantiordningen gjennom andre kilder enn banken: 27 prosent oppgir at de har fatt informasjon
hovedsakelig fra radgivere hos Innovasjon Norge, mens 28 prosent har fatt vite det gjennom investorer, media,
Innovasjon Norges nettsider eller andre kilder. Det er likevel en stor andel som oppgir at de fikk vite om

ordningen fra kunderadgiver i banken, 43 prosent.

En av bankene oppgir at relativt lave rammer, sett opp mot bankens totale portefglje, og usikkerhet knyttet til
fremtidige rammer, er et problem internt i banken. Det vil si at rammen er for lav til & kunne markedsfgre og

bygge opp engasjement for ordningen ogsa internt i banken.
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Nar det kommer til seleksjonskriterier, er det kun geografi som nevnes som bankens tilleggskriterier utover de
som er gitt i ordningen. Det geografiske kriteriet er hovedsakelig knyttet til bankens nedslagsfelt, og er i mindre
grad et begrensende kriterie.

Ser vi naermere pa Vekstgaranti-portefgljen fordelt pa de seks bankene ser vi at det er noen forskjeller. Et par av
bankene skiller seg noe ut med tanke pa hvilken risikoklasse de har de fleste lanegasjementene sine i, hvorav en

har en relativt lav risikoprofil, mens en annen har relativt hgy.

Banken som forelgpig har relativt hgy risikoprofil, har forelgpig ikke lant ut mer enn 40 prosent av rammen som
dekkes av Ordningen, men oppgir ogsa i intervju at casene deres blir klassifisert darligere i deres
risikoklassifiseringssystem enn fgrst antatt. Videre har de ogsa fatt bekreftet fra Innovasjon Norge at deres
klassifisering trolig er noe strengere enn de gvrige bankene. Dette ser vi ogsa nar vi sammenligner bankenes
risikoprofil ved hjelp av Bisnodes kredittratingsscore for selskapene det aret de mottok vekstgarantilan. Basert
pa Bisnodes kredittrating, har banken med lavest selvrapportert risikoprofil faktisk stgrst andel lan til selskap

med lavere kredittrating.

Bisnodes kredittrating er ikke ngdvendigvis direkte sammenlignbart med bankenes og Innovasjon Norges
risikoklassifisering, men den er konsistent pa tvers av banker. Sammenligning med Bisnodes kredittrating
indikerer at risikoklassifiseringen som benyttes av Innovasjon Norge for @ harmonisere risikoklassifiseringen pa
tvers av bankene, muligens ikke klarer a fange opp forskjellene i bankenes egne klassifiseringer. Det kan derfor
veere hensiktsmessig a benytte seg av en tredjeparts vurdering for a kategorisere lanene pa en konsistent mate

pa tvers av banker under Vekstgarantiordningen.

Bankene varierer ogsda med tanke pa type lan, gjennomsnittlig lanestgrrelse og generelt engasjement. En av
bankene har en stgrre andel nedbetalingslan enn driftskredittlan, til forskjell fra de @vrige bankene hvor
fordelingen er relativt lik. Gjennomsnittlig Ianebelgp mellom bankene varierer fra 2 til 2,7 millioner. Stgrrelsen
pa aktiv portefglje varierer ogsa, delvis som fglge av nar de ulike bankene ble en del av ordningen. Ifglge
Innovasjon Norge er det derimot flere av de andre bankene som gjerne skulle hatt en stgrre ramme allerede na.
At noen av bankene holder igjen, det vil si ikke benytter deler av rammen som er ment for a gi vekstselskap bedre
tilgang til finansiering, fremstar som uheldig. Innovasjon Norge Igfter selv dette som en utfordring, og vil derfor
se naermere pa muligheten for & forhindre dette nd som ordningen skal oppskaleres. Vi kommer naermere inn pa

dette i siste delkapittel.

6.1.2. Organisering i Innovasjon Norge

Internt i Innovasjon Norge er situasjonen omtrent den samme som ved f@revalueringen. Ordningen er
hovedsakelig organisert i et kjerneteam bestaende av fire-fem personer, som har oppfglging og planlegging av
Vekstgarantiordningen som et av flere arbeidsomrader. Det er primaert disse som handterer sgknadene, dialogen
med bankene og EIF, samt markedsfgringen av ordningen. Vekstgarantiordningen er ikke skilt ut som et eget
prosjekt i Innovasjon Norges interne systemer, slik at timefgring knyttet til arbeid med Vekstgarantiordningen
og relasjonsbygging opp mot bankene ikke kan skilles fra generelle aktiviteter. Under fgrevalueringen opplyste
Innovasjon Norge at de var i ferd med a innfgre dette, men det er ikke fulgt opp. Innovasjon Norge mener selv
det er et behov for a opprette et prosjekt som gjgr det mulig 3 fglge hvor mye tid som brukes til forvaltning av
Vekstgarantiordningen. Vi anbefaler at dette prioriteres na i forkant av oppskalering, slik at Innovasjon Norge far
mulighet til & male ressursbruk og effektivitet, seerlig for & se hvorvidt garantiprovisjonen faktisk dekker

administrasjonskostnadene ved ordningen. Som nevnt over anbefaler vi ogsa at regionkontorene kobles tettere
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pa Vekstgarantiordningen, da spesielt for a kunne fglge opp kontakten med bankene lokalt og utnytte eventuelle

samfinanseringsmuligheter.

Som i fgrevalueringen oppgir bankene og Innovasjon Norge at organiseringen, sgknadsprosessen og samarbeidet
fungerer godt. Samtlige banker opplever samarbeidet med Innovasjon Norge som godt. De tre bankene som ble
med i ordningen fra og med hgsten 2018 mener opplaeringen de fikk ved oppstart av ordningen var god og viser
til at Innovasjon Norge har kommet pd mgter og holdt presentasjoner i flere runder. Bankene benytter seg
fortsatt av muligheten til 3 be Innovasjon Norge om prekvalifisering av case. Et par av bankene viser ogsa til at
kommunikasjonen med Innovasjon Norge na er mer strukturert, med planer om faste mgter gjennom aret. Det
vises ogsa til stor velvilje fra Innovasjon Norges side om a delta pa bankenes arrangementer ved behov, hvor de

informerer om Vekstgarantiordningen og Innovasjon Norges virksomhet og tilbud generelt.

Vi opplever ogsa feerre tilbakemeldinger fra bankene om misforstaelser og usikkerhet knyttet til malgruppen og
designet av ordningen i intervjuene i fglgeevalueringen enn i fgrevalueringen. Dette har en sammenheng med at
de tre fgrste bankene og Innovasjon Norge har opparbeidet seg erfaringen fra fgrste del av piloten. De nye
bankene ble nok i stgrre grad kjent med Vekstgarantiordningen fgr oppstart giennom sgknadsrunden, og har
dratt nytte av Innovasjon Norges erfaring fra implementering av ordningen i de tre fgrste bankene. Sistnevnte
bade i form av at mer av veiledningsmaterialet nd er tilgjengelig gjennom nettsiden og gjennom

opplzeringsrundene Innovasjon Norge har hatt i de nye bankene.

Alle viser til at det er positivt med mer kontakt og gkt forstaelse for hva Innovasjon Norge gjgr og hva bankene
og Innovasjon Norge kan samarbeide om. Innovasjon Norge opplever ogsa et engasjement fra bankenes side om
a leere mer om hvilke omrader de kan samarbeide bade gjennom a dele risiko pa stgrre prosjekter, men ogsa
generelt hvilke tjenester Innovasjon Norge tilbyr som banken kan opplyse sine kunder om. Forelgpig har de
inntrykk av at bankene hovedsakelig henvender seg til kontaktpersonene i Vekstgarantiordningen. Flere av
bankene viser likevel til at de som fglge av Vekstgarantiordningen har opprettet eller forsterket kontakten med

Innovasjon Norges regionkontor.

Bade gjennom intervjuer med bankene og med Innovasjon Norge, fremstar det som om det er samarbeidet
mellom DNB og Innovasjon Norge som er kommet lengst. Her viser bade Innovasjon Norge og DNB til at de na
har en samarbeidsavtale pa konsernniva som har til hensikt & utnytte muligheter for a tilby pakkelgsninger pa

finansiering og generelt samarbeid.

Selv om kommentarene pa samarbeid generelt er positive, er det ogsa noen tilbakemeldinger om at samarbeidet
kan forbedres. En bank viser til manglende kontakt i perioder som fglge av lite tilgjengelighet fra Innovasjon
Norges side, en annen viser til at bade banken selv og Innovasjon Norge kan bli flinkere til & fglge opp hverandre.
Relasjonsbygging og @vrig samarbeid mellom bankene og Innovasjon Norge vil kreve ressurser. For a kunne
utnytte det samarbeidspotensialet ordningen gir, anser vi det som viktig at Innovasjon Norge sgrger for at
regionkontorene kobles opp mot bankene, slik at regionkontorene, heller enn noen fa ressurser ved
hovedkontoret, kan ta ansvar for & opprettholde kontakten som i mindre grad er rettet mot

Vekstgarantiordningen alene.
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6.3. Kostnadseffektivitet

6.3.1. Administrasjonskostnader

Pa sikt skal Innovasjon Norges administrasjonskostnader dekkes av garantiprovisjonen selskapene betaler for a
motta vekstgarantien. Innovasjon Norge har som nevnt over ikke opprettet en egen kategori for
Vekstgarantiordningen i deres timefgringssystemer. Det har derfor ikke veert mulig & fa en eksakt oversikt over
hvor mye ressurser Innovasjon Norge har brukt sa langt til 3 implementere og drifte ordningen. Vi har derimot
fatt et grovt anslag over timebruken fordelt pa tre omrader: 1) generell administrasjon, 2) Prosjektering og
utvikling og 3) Kommunikasjon og relasjonsbygging med bankene. Det er sarlig punkt 2) og 3) som kan betraktes
som ressurser forbundet med oppstart av ordningen. | tillegg er det naturlig at det er relativt hgyere ressursbruk
(sett opp mot lanevolum) knyttet til generell administrasjon na i oppstart av ordningen. Hva gjelder punkt tre
oppgir Innovasjon Norge at opplaringsmgter og samarbeidsmgter med bankene ogsa inkluderer innfgring i
Innovasjon Norges @vrige virkemidler. Altsa vil ikke alle timene kunne tilskrives samarbeid innunder
Vekstgarantiordningen alene. Estimatet over Innovasjon Norges ressursbruk knytte til Vekstgarantiordningen til

og med 2018, er gitt i tabellen under.

Tabell 6-1: Estimat Innovasjon Norges timeforbruk knyttet til Vekstgarantiordningen 2016-201825. Kilde: Innovasjon Norge,
bearbeidet av Menon

2016 2017 2018 Ssum
(tom.2018)
3000 2300 2100 7400
Prosjektering og utvikling osv. 300 300 600

(Totalt 600 timer fordelt pa 2017 og 2018)

Kommunikasjon med banker 600 1700 2 300
(Opplaeringsmeter + utvidet samarbeid)
ETTC 3000 3200 4100 10 300

Sum arsverk (1750t per arsverk) 1,71 1,83 2,34 5,89
Kostnad totalt (timepris=1100kr) 3,3 MNOK 3,5 MNOK 4,5 MNOK 11,3 MNOK
Kostnad kun admin. (timepris=1100kr) 3,3 MNOK 2,5 MNOK 2,3 MNOK 8,1 MNOK

Basert pa det grove timeanslag gjengitt i tabellen over, bruker Innovasjon Norge 1,8-2,3 arsverk i aret pa a drifte
Vekstgarantiordningen. Under forutsetningen om at gjennomsnittlig timepris er 1100 kroner?S, gir dette en &rlig
driftskostnad pa mellom 3,3 og 4,5 millioner kroner totalt, og rundt 2,5 millioner kroner nar vi kun ser pa
generelle administrasjonskostnader. Av Innovasjon Norges oversikt ser vi at Innovasjon Norges garantiprovisjon
for lan i 2018 utgjorde 2,5 millioner, altsa tilsvarende timebruken kategorisert som generell

administrasjonskostnad.

Til sammenligning oppga Vekstfondet i Danmark, under intervju gjennomfgrt i fgrevalueringen, at Vaekstkaution
driftes av to fulltidsansatte og to studenter til en arlig kostnad pa 5-6 millioner DKK. | 2016 dekket dette
forvaltning av 1an til 376 selskap til et samlet lanevolum pa 395 millioner DKK. Vaekstfondet oppga videre at 80

prosent brukes til behandling av sgknader og 20 prosent til oppfglging av misligholdte lan. Pa sistnevnte har ikke

25 Innovasjon Norges Oppdragsiverrapport for 2018 viser til at timekostnader for Idneordningene i 2018 utgjor 151
millioner kroner og inkluderer 135 000 timer. Dette gir en giennomsnittlig timepris pG om lag 1100 kroner. Det er denne
timeprisen som er benyttet for beregne driftskostnadene knyttet til Vekstgarantiordningen.

26 Timeforbruket i 2016, kan i hovedsak knyttes til oppstart, ettersom det ikke ble innvilget noen Idn fgri 2017.
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Innovasjon Norge s& mye erfaring enda. Det er derfor usikkert hvor stor administrasjonskostnaden og

tapskostnaden knyttet til dette vil vaere for Innovasjon Norge.

Vi har ogsa sammenlignet estimatet for driftskostnader tilknyttet Vekstgarantiordningen med gvrige

laneordninger i Innovasjon Norge. Dette er gjengitt i tabellen under.

Tabell 6-2: Innovasjon Norges administrasjonskostnader tilknyttet Vekstgarantiordningen i 2018 sammenlignet med
Innovasjon Norges g@vrige laneordninger. Kilde: Innovasjon Norges Oppdragsgiverrapport 2018, Innovasjon Norge,
bearbeidet av Menon

2018
Lavrisiko- Risikolan Innovasjons- Vekstgaranti

l1an distrikt lan Vekstgaranti kun admin.
Driftskostnader (millioner kroner) 84 31 58 4,51 2,31
Nye lan 2018 (millioner kroner) 2500 372 899 235 235
Brutto utlan 2018 (millioner kroner) 14 378 1253 2536 358 358
Driftskostnader i prosent av nye tilsagn 2018 3,40 % 8,30 % 6,50 % 1,92 % 0,65 %
Driftskostnader i prosent av brutto utldansvolum 2018 0,58 % 2,35% 2,35% 1,26 % 0,98 %

Som andel av nye tilsagn utgjgr samtlige kostnader knyttet til Vekstgarantiordningen 1,92 prosent, mens
administrasjonskostnadene alene utgjgr 0,98 prosent. Malt opp mot nye tilsagn, fremstar Vekstgarantiordningen
som en mer kostnadseffektiv ordning enn de etablerte laneordningen. Maler vi det opp mot brutto utlansvolum,
er driftskostnadene relativt hgyere i Vekstgarantiordningen sammenlignet med lavrisikolan. Sistnevnte er trolig
ikke et godt mal for 3 sammenligne Vekstgarantiordningens og de etablerte laneordningenes driftskostnader, da
laneportefgljen under Vekstgarantiordningen er vesentlig lavere som fglge av en kortere levetid. Pa sikt vil det

derimot vaere hensiktsmessig a bruke dette som et sammenlignbart mal.

At driftskostnadene til Innovasjon Norge er lavere for Vekstgarantiordningen er naturlig ettersom
saksbehandlingen under Vekstgarantiordningen fgrst og fremst gjgres av bankene. For de etablerte
ldneordningene er saksbehandlingstiden inkludert i Innovasjon Norges driftskostnader. Bankenes
saksbehandling knyttet til Vekstgarantiordningen ma derfor legges til Innovasjon Norges driftskostnader for at
sammenligningen med Innovasjon Norges gvrige laneordninger skal vaere hensiktsmessig. Tilsvarende er det
heller ikke Innovasjon Norge som mottar renteinntektene ved lanet som gis under Vekstgarantiordningen, slik
tilfellet er for Innovasjon Norges gvrige laneordninger. Altsa har de gvrige laneordningene ogsa stgrre inntekter

knyttet til sine 1an, som da dekker opp for stgrre driftskostnader tilknyttet forvaltning av ordningen.

Tilbakemelding fra bankene er at de ikke bruker mer tid pa saksbehandlingen av lanene i Vekstgarantiordningen,
enn gvrige lan til SMB-markedet. De oppgir at det gar med noe mer tid som fglge av rapportering inn til
Innovasjon Norge, men ellers er det hovedsakelig ressurser brukt til oppstart og implementering av ordningen
som avviker sammenlignet med gvrig lanevirksomhet. Vi har ikke fatt noen konkrete tall for hvor mye tid bankene
bruker i sin saksbehandling, men i evaluering av Innovasjon Norges lane- og garantiordninger gjennomfgrti 2013,
viser Menon til at driftskostnader som andel av brutto utlansvolum i to private banker var pa henholdsvis 0,3 og
0,46 prosent. Legger vi til dette som bankens ressursbruk, ser vi at Vekstgarantiordningen fortsatt fremstar som
mer kostnadseffektiv enn innovasjonslan og risikolanene rettet mot distriktene. Dette pa tross av at
Vekstgarantiordningen fortsatt har en del oppstartskostnader, og sammenligning basert pa brutto utlansvolum

trolig overvurder ressursbruken til Vekstgarantiordningen pa navaerende tidspunkt.
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Det er derimot viktig & papeke at beregningene er basert pa grove estimat og forutsetninger som ikke
ngdvendigvis gir et fullstendig bilde av Vekstgarantiordningens kostnadseffektivitet. For eksempel oppgir en
bank at ldanene med vekstgaranti enn sa lenge er mindre Ignnsomme enn deres gvrige laneportefglje, og at deres
saksbehandlere ogsa har et effektiviseringspotensial. Videre gjgr oppstartskostnader forbundet med piloten det
generelt vanskelig 8 sammenligne driftskostnadene til Vekstgarantiordningen med godt etablerte laneordninger.
Bade fordi oppstartskostnadene utgjgr en stor del av ressursbruken, men ogsa fordi det pa navaerende tidspunkt
ikke er et tydelig skille mellom hva som er rene oppstartskostnader, og hvilke kostnader man skal vurdere som
generelle driftskostnader. For eksempel vil det veere behov for opplaering i bankene ogsa i tiden fremover. Bade
fordi nye banker og filialer kommer til, men trolig ogsa som fglge av at bankenes kontaktpersoner og
superbrukere gjerne skiftes ut. | tillegg er det fortsatt liten erfaring med behandling av konkurser i ordningen.
Det er derfor usikkert hvor ressurskrevende dette vil vaere for Innovasjon Norge og for bankene pa sikt, bade i
form av tidsbruk og tapskostnader. | den grad Vaekstkaution i Danmark er et godt sammenligningsgrunnlag,
indikerer dette at ressursbruken kan gke med opptil 20 prosent etter hvert som noen av lanene misligholdes.
Det bgr derfor gjgres tilsvarende sammenligninger nar man har et mer fullstendig bilde av faktisk timebruk og

kostnad knyttet til drift av ordningen.

6.3.2. Effektivitetsforbedringer

Beregningene over, og intervjuer med bankene, indikerer at Vekstgarantiordningen er et kostnadseffektivt

virkemiddel. Det er likevel rom for forbedringer.

| samtaler med bankene er det seerlig rapporteringslgsningen som nevnes som et forbedringspunkt.
Rapporteringen gjgres i dag manuelt i form av oversendelse av dokumenter og excelark pa mail. Dette gjgr det
ogsa ngdvendig for bankene a skille ut banklanene under Vekstgarantiordningen i sitt eget system, for a kunne
ha kontroll over portefgljen. Alternativt ma de fa tilsendt sin portefgljeoversikt fra Innovasjon Norge. Dette er
ikke en effektiv Igsning, og ble ogsa trukket frem som et forbedringspotensial i fgrevalueringen. Siden da har
Innovasjon Norge jobbet med a utvikle en digital portal for innmelding av lan, og generell rapportering mellom
Innovasjon Norge og bankene, lignende Igsningen Vakstkaution har i Danmark. Portalen skal etter planen vaere
klar til bruk 1.1.2020, og vil gjgre det mulig for bankene a ha en direkte oversikt over sin egen portefglje av
vekstgarantilan. Ved opprettelsen av en slik portal, ma Innovasjon Norge regne med noe gkt ressursbruk knyttet
til forvaltning av portalen. Likevel anser vi, og Innovasjon Norge, dette som en ngdvendig Igsning for a kunne

viderefgre og oppskalere ordningen pa en effektiv mate.

Deler av oppstartskostnadene vil naturlig nok reduseres over tid. Samtidig vil det ogsa fremover vaere noen
kostnader knyttet til oppstart hos nye banker eller filialer. Innovasjon Norge viser til at opplaeringsrundene de
har hatt i de nye bankene hgsten 2018, har vaert ressurskrevende. Innovasjon Norge viser blant annet til at det
under opplaering av en av de nye bankene ble gjennomfgrt tre introduksjonsrunder med ulike deler av banken,
pluss en introduksjon til bankens SMB-kunder p& ett av bankens arrangement.?” Opplaringsrundene med de nye
bankene oppfattes av bankene selv som nyttige, men eksempelet med inntil fire presentasjonsrunder for
Innovasjon Norge, kun pa opplaering, understreker at dette er en ressurskrevende prosess. Ved en oppskalering
av ordningen, og under forutsetning av at garantiprovisjonen ikke skal gkes, vil det vaere ngdvendig med tiltak

for 3 effektivisere opplaeringen. Innovasjon Norge oppgir selv at dette er noe de vil ta tak i, og at en lignende

27 1) Introduksjon med de to ansvarlig saksbehandlerne i banken, 2) en introduksjon til bankens kunder pG en av bankens
samling, 3) andre introduksjon i banken mot alle bedriftsradgivere i banken og 4) En oppleaeringsrunde med utvalggte
superbrukere.
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opplaeringsrunde ved en fullskalering, ikke vil vaere effektivt. De ser derfor pa muligheter for a gjennomfgre noe
av opplaeringen som web undervisning, i tillegg til & forenkle veiledningsmateriale og vilkar. Det vil etter var
vurdering ogsa vaere hensiktsmessig a begrense Innovasjon Norges opplaering til et utvalg av saksbehandlerne i
banken, for sa a legge ansvaret over pa bankene selv pa 3 gjennomfgre resterende opplzering og deler av den
Igpende stgtten internt i banken.

I intervju med bankene spurte vi hvorvidt det kunne veert interessant for bankene med felles mgteplasser for a
diskutere felles utfordringer og lignende seg imellom og sammen med Innovasjon Norge. Ingen av bankene ansa
dette som et behov n3, men enkelte mente dette kunne veaert hensiktsmessig i oppstart av ordningen i banken.
Ved oppskalering av ordningen, med inkludering av nye banker, kan et alternativ eller tillegg til web-
undervisningen vaere & arrangere en felles samling for nye banker/filialer. Dette kan for gvrig ogsa veere en
effektiv mate a presentere Innovasjon Norges gvrige virkemidler og samarbeidsmuligheter med bankene p3, for

sd a fglge opp disse mulighetene med egne mgter senere, med de bankene som er interesserte i mer.

Forenkling og tilgjengeliggjgring av veiledningsmateriale, som eksempelvis en «FAQ»-oversikt slik Innovasjon
Norge har pa Vekstgarantiordningens nettsider i dag, kan ogsa redusere Innovasjon Norges ressursbruk pa a
svare pa samme type henvendelser fra ulike saksbehandlere. Dette var ogsa en tilbakemelding i fgrevalueringer,
som vi ser at Innovasjon Norge delvis har fulgt opp gjennom sine nettsider. Innovasjon Norge oppgir selv til at de

gnsker a forenkle standardvilkdrene i kontrakten for 3 unnga misforstaelser. Vi anser dette som et godt tiltak.

Videre bgr det legges opp til at det er en kontaktperson i hver bank som har ansvaret for 3 videreformidle
eventuelle uklarheter, misforstaelser eller forslag til nye samarbeidsomrader og -case til Innovasjon Norge. Dette
for a forplikte bankene til & ta ansvaret for deler av opplaering og oppfglging av ordningen internt i banken, men
ogsa for a redusere antall enkelthenvendelser til Innovasjon Norge sentralt. Dette tiltaket er ogsa foreslatt av

Innovasjon Norge selv.

Innovasjon Norge planlegger na a avslutte pilotfasen, og oppskalere ordningen fra og med 1. januar 2020. Dette
forutsetter derimot at portallgsningen for rapportering mellom Innovasjon Norge og bankene er pa plass. | den
forbindelsen skal det gjennomfgres en ny utlysningsrunde, hvor samtlige banker kan sgke om a innga en avtale
pa to ar med Innovasjon Norge for @ kunne tilby 1dan med vekstgaranti for et lanebelgp av en gitt ramme. Dette
betyr at alle banker, ogsa de som har veert med i piloten, ma kvalifiseres av Innovasjon Norge for a fa vaere med

i Vekstgarantiordningen.

Basert pa erfaringen fra fgrevalueringen og fglgeevalueringen anser vi Vekstgarantiordningen som en relevant
og effektiv ordning, med potensial for 3 ha en positiv effekt i form av bade finansiell og gkonomisk addisjonalitet.
Vi stptter derfor Innovasjon Norges avgjgrelse om a avslutte pilotfasen og oppskalere ordningen. Denne
anbefalingen er betinget av at bankene evner a gi vekstgarantilan til selskap som er innen malgruppen. Under

felger vare vurderinger av foreslatt ramme og hvilke seleksjonskriterier som bgr innga i en ny utlysningsrunde.

6.4.1. Var vurdering av foreslatt ramme

Innovasjon Norge oppgir i intervju at en fullskalering planlegges med en toarig avtale med EIF, og videre til
utvalgte banker, om garantier for a dekke et utlansvolum pa 2 milliarder kroner. Det vil si i snitt 1 milliard kroner
per ar. Til sammenligning har det danske Vaekstfondet utstedt Vaekstkausjoner for et utlansvolum pa mellom 4-
500 millioner DKK arlig de siste fem arene. Vakstkausjon er derimot ikke direkte sammenlignbart med

Vekstgarantiordningen, da den danske ordningen hovedsakelig retter seg mot SMB-segmentet generelt,
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uavhengig av selskapenes innovasjonspotensial. En arlig utlansramme pa 1 milliard tilsvarer omtrent det samme
som tildeles i innovasjonslan arlig. Vi anser dette som en relativt stor ramme, szerlig sett opp mot den lignende
ordningen i Danmark. Pa den andre siden ser vi ingenting i veien for & ha dette som et utgangspunkt, men
samtidig utnytte muligheten til @ bruke Vekstgarantiordningen i stgrre grad i tilfeller der innovasjonslan og
Vekstgarantiordningen potensielt overlapper. Dette fordi Vekstgarantiordningen, alt annet likt, gir en lavere
risikoeksponering for Innovasjon Norge, og fordi ordningen fremstar som mer kostnadseffektiv. Var vurdering er
at det vil vaere viktig at Innovasjon Norge fglger ngye med pa om selskap som far 1an gjennom ordningen ogsa er
innenfor malgruppen etterhvert som ordningen oppskaleres. Det er generelt svart vanskelig & si hvor stor
malgruppen faktisk er fgr man har sett resultater av ordningen over tid. Ettersom ordningen er godt designet vil
trolig bankene selv bremse utldnene dersom de ser at de har stgrre rammer enn det er etterspgrsel fra

malgruppen.

Videre er det foreslatt a innga toarige portefgljeavtaler med bankene. En fordel ved a gjgre dette, er at det vil
vaere mindre ressurskrevende for bankene 3@ matte sgke og for Innovasjon Norge a vurdere spknadene, hvert
andre ar. Toarige portefgljeavtaler er med pa a sikre forutsigbarhet for bankene, som kan bidra til at bankene
investerer mer ressurser i implementeringen av ordningen. Det kan likevel oppfattes som konkurransevridende
for eventuelt de bankene som ikke nar opp i sgknadsrunden ved fgrste forsgk, men som har viljen og evnen til a
tilpasse seg Vekstgarantiordningens kriterier pa kortere tid enn to ar. Disse ma potensielt vente to ar far a fa
muligheten til & betjene samme kundesegment med finansielle tjenester, med mindre de sgker direkte til EIF.
Var vurdering er at det trolig vil fungere fint med utlysning hvert andre ar, men at det er viktig at Innovasjon

Norge er lydhgr overfor bankene dersom noen oppfatter denne praksisen som konkurransevridende.

6.4.2. Var vurdering av fremtidige seleksjonskriterier

Et av de anbefalte tiltakene i fgrevalueringen var a apne opp for at samtlige norske banker hadde mulighet til
delta i ordningen. Dette for a unnga at Vekstgarantiordningen far konkurransevridende effekter i markedet, som
folge av at vekstgarantien gjgr det lettere for utvalgte banker a tilby finansiering og dermed opprette et
kundeforhold i kundesegmentet malgruppen representerer. | fgrevalueringen viste vi til tre muligheter for a

unnga konkurransevridning:

1) En apen Igsning hvor hver enkelt bank sgker om vekstgaranti til 1an Igpende.

2) En lukket Igsning, hvor seleksjon av bankene bestemmes ut fra konkurransemessige vilkar, eksempelvis
gjennom portefgljeavtaler innvilget gjennom apne anbudskonkurranser.

3) En hybrid av de to, med en prekvalifisering av bankene etterfulgt av lgpende godkjenning av

vekstgaranti til lan.

Ved utvidelse av piloten i 2018, fulgte Innovasjon Norge en Igsning lignende alternativ to. Samme Igsning er
planlagt ved oppskalering. En utfordring ved denne Igsningen er & finne relevante og objektive
seleksjonskriterier. | utlysningen som ble gjennomfgrt i 2018 ble bankene bedt om & besvare spgrsmal knyttet
til:

1) Bankens marked: geografisk nedslagsfelt for banken generelt og for Vekstgarantiordningen, anslatt
stgrrelse pa relevant kundesegmentet, erfaring og/eller planlagt satsing mot innovative og raskt
voksende selskap og Vekstgarantiordningens rolle tilknyttet dette.

2) Risiko og portefgljesammensetning: vurdering rundt hvorvidt bankens finansieringspolicy tillater
risikoeksponering i trdad med kriteriene for vekstgarantien, samt beskrivelse av bankes

risikoklassifiseringssystem og hvilke klasser de anser som hensiktsmessig a inkludere i ordningen.
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3) Implementeringsstrategi: dagens organisering mot kundesegmentet, og planlagt organisering tilknyttet
implementering og praktisering av Vekstgarantiordningen.

4) Vilkar for vekstgaranti: bankens generelle tilbakemeldinger om ordningen og forslag til endringer samt
hvorvidt noen av vilkarene vil vaere utfordrende for banken 3 fglge opp.

5) Kort beskrivelse av bankens samarbeid med Innovasjon Norge i dag.

De tre bankene som ble inkludert gjennom sgknadsprosessen, oppgir i intervju at de var forngyd med prosessen.
Av utlysningsteksten ser vi det er noe overlapp mellom de ulike spgrsmalene bankene bes om a besvare, men

generelt anser vi utlysningsteksten og spkekriteriene som gode.

Samtidig har vi gjennom fglgeevalueringen sett at kriteriene ikke har klart a fange opp alt. Eksempelvis er det
forskjell pa bankenes engasjement, selv om motivasjonen ble godt beskrevet i sgknadsteksten. Videre har ikke
bankene ngdvendigvis hatt en realistisk forventning om stgrrelse pa kundesegmentet i deres nedslagsfelt, hvilket
indikerer at bankene heller ikke har hatt en god nok forstaelse for hvem som er malgruppen (nytt segment) eller

at kriteriene for ordningen og dets malgruppe er uklare.
| utlysningsrunden som skal gjennomfgres ved oppskalering, ser vi derfor et behov for a:

1) Forenkle og tydeliggjgre spgrsmalene som skal besvares

2) Tydeliggjgre krav om forpliktelse fra banken.

Forenkle og tydeliggjdre spgrsmalene som skal besvares: Vi forslar at beskrivelser av vilkar og malsetninger ved
Vekstgarantiordningen beskrives for seg selv, enten over temaene/spgrsmalene som skal svares ut av bankene,
eller samlet i begynnelsen av utlysningsdokumentet. Dette for at spgrsmalene som besvares blir enkle og

tydeligere. Vi foreslar fglgende tema med tilhgrende spgrsmal:

Tema Relevante spgrsmal/beskrivelser

Geografisk Hvor er bankes geografiske forretningsomradet i dag?
nedslagsfelt Hvilke geografiske forretningsomrader anser dere som mest relevant for
Vekstgarantiordningen?

Bankes erfaring med | Hvilke tjenester eller engasjement har banken mot dette segmentet i dag?

Innovative og Er det planlagt en ny eller forsterket satsing mot dette segmentet? | sa fall pa hvilken
rasktvoksende mate?
selskap Hvordan er denne (planlagte) satsingen organisert i banken?

Pa hvilken mate vil Vekstgarantiordningen bidra til @ realisere/forsterke denne
satsningen?
Beskriv kort hvordan dere vil vurdere hvorvidt en kunde faller inn under malgruppen
til Vekstgarantiordningen
Implementering: Hvordan vil banken organisere implementering og praktisering av
Vekstgarantiordningen internt?
Hvordan vil banken sgrge for tilstrekkelig oppleaering og kontakt med innovasjon
Norge?
Risiko og portefglje- | Tillater bankens navaerende og fremtidige finansieringspolicy a ta en apen risiko pa
sammensetting: 25 prosent per engasjement?
Gi en beskrivelse av bankens risikoklassifiseringssystem og hvilke risikoklasser dere

anser som relevante for Vekstgarantiordningen.
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Samarbeid med Hvilken kjennskap og type samarbeid har banken med Innovasjon Norge i dag?
Innovasjon Norge: Hvilke muligheter ser banken for a utvide samarbeidet med Innovasjon Norge, ogsa

utover Vekstgarantiordningen?

Markedspotensial: Hvor mange selskap og hvor stort lIdnevolum anslar banken vil veaere aktuelt for

Vekstgarantiordningen i Igpet av ett ar?

o

Tydeliggjore krav om forpliktelse fra banken. Det vil veere behov for a tydeliggjgre at en eventuell
portefgljeavtale med Innovasjon Norge forutsetter et visst engasjement fra banken. Eksempelvis at med mindre
noen annet er avtalt, ma % av rammen benyttes fgrste halvar, for at avtalen skal vaere gjeldene for hele perioden.
Dersom dette ikke skjer, har Innovasjon Norge mulighet til 3 redusere stgrrelsen p3, eventuelt kansellere,
portefgljeavtalen og fordele resterende ramme til de gvrige bankene som da er inkludert i ordningen. Videre bgr
det tydeliggjgres at Innovasjon Norge gnsker én eller to kontaktpersoner i banken, som har ansvaret for dialogen
med Innovasjon Norge. Herunder bgr det ogsa innfgres krav om deltakelse i Innovasjon Norges opplaeringskurs

(webkurs eller fellessamlinger) for saksbehandlere som deltar i ordningen.

Som et siste ledd ma Innovasjon Norge gjgre bankene oppmerksom pa at deltagelse i Vekstgarantiordningen
forutsetter at bankene melder inn og benytter IT-portalen som utvikles til dette formalet. Og at det er bankenes

ansvar a sgrge for god oversikt og risikostyring i egne portefgljer.

Etter hvert som ordningen skal fullskaleres, og den digitale rapporteringsportalen er pa plass, bgr det vurderes
om portefgljeavtaler er den mest hensiktsmessige Igsningen. Vi ser det er gode argumenter for en slik Igsning:
Eksempelvis at det er lettere for bankene & styre risikoen pa portefgljeniva, de far stgrre forutsigbarhet, og at
man far banker som kjenner ordningen og malgruppen godt. Dette vil ogsa begrense Innovasjon Norges
administrasjonskostnader. Samtidig vil portefgljeavtaler med et mindre antall enkeltbanker, innebzere en fare
for at ordningen blir konkurransevridende, og at rammene forblir ubrukte hos enkelt banker. Vi anbefaler derfor
Innovasjon Norge a revurdere a bruke en hybridlgsning, med en enklere prekvalifisering og Igpende godkjenning

av vekstgaranti.
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7. Oppfolging av tiltak anbefalt i forevalueringen

Som en del av fglgeevalueringen har vi ogsa spurt Innovasjon Norge i hvilken grad vare anbefalte tiltak i
ferevalueringen er vurdert eller fulgt opp. Ut fra dette ser vi at de fleste tiltakene er pabegynt og implementert.
| tabellen under har vi beskrevet i hvilken grad de ulike tiltakene er fulgt opp, og var vurdering av oppfglgingen.
Hvert tiltak er ogsa markert med et trafikklys, grenn=implementert/fulgt opp, oransje=pabegynt, men noe arbeid
gjenstar og rgd=ikke fulgt opp/ikke vurdert.

#1  Oppskalering av vekstgaranti, vurdering av overlapp med landsdekkende innovasjonslan
Ordningen er viderefgrt og piloten har na en gvre ramme pa til sammen 800 millioner kroner i samlet

O utlansvolum. For hele volumet er det tegnet en kontragarantiavtale med EIF.
| fglgeevalueringen har vi sett litt neermere pa overlappen mellom Vekstgarantiordningen og
Innovasjonslanordningen basert pa innvilgede lan i 2017 og 2018. Enn sa lenge finner vi liten grad av
overlapp, men en ny vurdering bgr gjgres etter hvert som Vekstgarantiordningen blir stgrre i omfang.
Piloten avsluttes i 2019. Fra og med 2020 planlegger Innovasjon Norge a viderefgre piloten i fullskala,
med toarige portefgljeavtaler med banker, med en samlet verdi pa 2 milliarder kroner.

Vianser dette tiltaket som implementert, og stptter Innovasjon Norges videre planer om en fullskalering.

#2: Utvide ordningen til & inkludere flere banker, for 3 unnga konkurransevridende effekter.

Innovasjon Norge gjennomfgrte i 2018 en apen anbudsrunde for 3 inkludere nye banker i ordningen.
Som fglge av dette ble tre nye banker med i ordningen fra og med 2018. Det planlegges nad en ny
utlysningsrunde for portefgljeavtaler pa to ar. Samtlige norske banker har mulighet til 3 sgke om en
portefgljeavtale. Vi anser bade den gjennomfgrte utlysningsrunden og planen om en ny apen
utlysningsrunde som gode tiltak som sikrer at ordningen ikke har konkurransevridende effekter mellom
bankene.

#3. Utarbeidelse av veiledningsmateriale for bankene:

Vekstgarantiordningens beskrivelser pa Innovasjon Norges nettsider er utvidet. Nettsidene inneholder
na beskrivelse av Innovasjonskriterier, «Ofte stilte spgrsmal/FAQ», «Vekstgarantiordningen pa 1-2-3».
Her ligger ogsa sgknadsskjema og lanetakers erklaring tilgjengelig. Innovasjon Norge oppgir ogsa at de
har hatt «opplaeringsrunder» hos de nye bankene, og at de jobber med a forenkle beskrivelser i standard
vilkar. Vi anser derfor dette tiltaket som pabegynt, men anbefaler at Innovasjon Norge fortsetter 3 se
etter Igsninger som gjor opplaering av bankene mindre ressurskrevende.

#4. Utvikling av rapporteringsportal for bankene:

It-portal for bankenes rapportering til Innovasjon Norge er under utvikling, og skal etter planen vaere
ferdig fgr 1.1.2020. Vi ser at Innovasjon Norge er godt i gang med a implementere tiltaket, men vi, i
likhet med Innovasjon Norge selv, anbefaler at Igsningen ferdigstilles fgr piloten viderefgres i fullskala.
Det gjenstar altsa mer jobb fgr dette tiltaket er implementert.

#5. Tydeliggjoring av ordningens malgruppe overfor selskap:

O Tilbakemeldingene fra intervjuer og spgrreundersgkelsen i fglgeevalueringen indikerer at bankene og
selskapene na i stgrre grad er innforstatt med hvem malgruppen er, og hva lanet med vekstgaranti
inkluderer. Vi ser ogsa at Innovasjon Norges nettsider er oppdatert med informasjon om ordningen (se
Tiltak 3#). En av bankene viser til et gnske om en felles definisjon av vekstselskap. Det kan veere vanskelig
med en konkret definisjon som favner alle scenarioer, men Innovasjon Norge kan vurdere om det kan

o

innfgres noen minimumskrav for a tydeliggjgre typiske eksempler pa selskap som faller utenfor
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begrepet. (eks. ikke kommersialisert produkt, begrenset markedspotensial og «selskap i
vanskeligheter»). Uavhengig av dette, anser vi tiltaket som implementert.

#6. Nedskrivning av tapsfondet i trad med garantiansvaret
Ifplge Innovasjon Norge har de sett pa tiltak knyttet til dette. Na som ordningen rulles ut som et generelt

O virkemiddel fra 2020, vil bankenes portefglje, og tapsavsetningen knyttet til deres utlan, fglge de to-
arlige portefgljeavtalene.

#7. Etablering av alternativt krav som sikrer at gevinsten fra kredittgarantien tilfaller selskapet:
Innovasjon Norge viser til at kravet om en rentereduksjon pa 0,5 prosentpoeng fglger av EIFs krav for 3
stille kontragarantien. Det er derfor ikke mulig for Innovasjon Norge a avvike fra dette sa lenge man
gnsker at deler av garantien dekkes av EIF. Evaluator ser problemstillingen, men holder likevel fast pa at
denne «gevinsten» i utgangspunktet er uobserverbar sa lenge Innovasjon Norge og EIF (naturlig nok)
ikke har tilgang til bankenes rente-beregningsmodeller. Vi anser likevel tiltaket som fulgt opp, men
anbefaler Innovasjon Norge a fglge opp dette med EIF pa nytt, dersom de far inntrykk av at bankene ikke
overfgrer «gevinsten» fra kredittgarantien til selskapet.

#8. Jevnlig vurdering av nivaet pa garantien og garantiprovisjonen for a sikre en god risikofordeling, og

dekking av administrasjonskostnadene ved ordningen.
Det er ikke gjort noen nye vurderinger knyttet til nivdet pa garantien og garantiprovisjonen. Det er
naturlig da ordningen ikke har lang nok fartstid til & vurdere hvorvidt dekningsgraden eller
garantiprovisjonen bgr endres. Vi holder fast ved at dekningsgraden ma vurderes opp mot
misligholdsraten pa sikt. P4 samme mate anbefaler vi at Innovasjon Norge selv gjgr analyser av hvorvidt
garantiprovisjonen faktisk dekker administrasjonskostnadene Innovasjon Norge har knyttet (il
ordningen, etter hvert som ordningen blir stgrre og det blir tydeligere hva som er de faktiske
administrasjonskostnadene ved ordningen.

#9. Avklaring om tapskostnader som dekkes av EIF skal med i samfunnsgkonomisk Isgnnsomhetsanalyse:
Prinsipiell vurdering som vil gjelde alle andre finansielle virkemidler ogsa. Bgr diskuteres og avklares med

Naerings- og fiskeridepartementet og Finansdepartementet.
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8. Konklusjon og anbefalinger

Som i fgrevalueringen er var vurdering at Vekstgarantiordningen overordnet fremstar som et relevant og
effektivt virkemiddel, for a n3 tiltenkte mal. De fgrste testene av mal og resultatindikatorene, sammen med
tilbakemeldingene fra banker og selskap, indikerer ogsa at ordningen har et godt effektpotensial. For & sikre en
god implementering av en oppskalert ordning, samt en effektiv og treffsikker ordning fremover, har vi i fgr- og

felgeevalueringen avdekket noen forbedringspunkter. Disse er gjengitt i tabellen under.

Omfang og implementering av ordningen

Tiltak #1: Oppskalering Var vurdering av ordningens relevans, potensielle effekter og effektivitet tilsier at

av vekstgaranti, jevnlig ordningens omfang, samlet arlig I1danevolum dekket av ordningen, bgr viderefgres

vurdering av og at rammene for ordningen bgr gkes utover dagens niva.

overlappende ordninger Rammene i ordningen bgr ses opp mot rammene som inngar i innovasjonslan. |
den grad det er tilfeller hvor det er overlapp mellom innovasjonslan og
Vekstgarantiordningen, anbefaler vi at Vekstgarantiordningen benyttes.

Tiltak #2: Utvide Gjennomfgre planlagt utlysning av apen sgknadsrunde for a tegne

ordningen til 3 inkludere portefgljeavtaler med banker. | den forbindelse er det viktig & sgrge for at

flere banker og se utlysningen inneholder en god og tydelig beskrivelse av ordningens vilkar. Videre
naermere pa hvordan ma Innovasjon Norge vurdere hva de trenger av informasjon fra bankene for a
dette skal gjgres kunne foreta gode vurdering av deres motivasjon og evne til a fglge opp kriteriene

i ordningen. Vare forslag til spgrsmal som bgr innga i bankenes beskrivelse og
Innovasjon Norges vurdering, er gitt i kapittel 6.4.2. Nar den digitale
rapporteringsplattformen er pa plass, og rammene utvides, mener vi det er
naturlig at det vurderes narmere om sgknadsprosessen bgr gjgres om til en
hybridvariant. Det vil si en bredere prekvalifisering av banker, men hvor disse
bankene far Igpende godkjenning av vekstgaranti til lan.

Tiltak #3. Utarbeidelse Fortsette pabegynt arbeid med 3 forenkle veiledningsmaterialet, og avtalevilkar.

av veiledningsmateriale Samt gjgre dette tilgjengelig for interesserte selskap og banker.

for bankene

Tiltak #4. Ferdigstille For a kunne drifte en oppskalert Vekstgarantiordning ma en digital plattform for

digital rapportering mellom bankene og Innovasjon Norge vaere pa plass. Vi anbefaler

rapporteringsportal derfor at nye portefgljeavtaler ikke underskrives fgr rapporteringsplattformen er
ferdigstilt. Dette er i trad med Innovasjon Norges plan. Herunder kan det veere
hensiktsmessig & vurdere om plattformen kan kobles opp mot tredjeparts
kredittvurderingsverktgy for a fa en tredjepartsvurdering av de ulike bankenes
risikoprofil. | den grad det er mulig, kan den ogsa benyttes for & vurdere

risikoeksponeringen i bankenes portefglje Igpende.

Tiltak #5. Forbedre Som i fgrevalueringen anbefaler vi at Innovasjon Norge innfgrer et bedre system
oversikt over for & kontrollere ressursbruk og kostnader direkte opp mot
ressursbruk knyttet til Vekstgarantiordningen. Dette for a kunne male hvorvidt garantiprovisjonen

Vekstgarantiordningen dekker opp om Innovasjon Norges kostnader, og for a vurdere ordningens
kostnadseffektivitet.
Tiltak #6. Koble inn Vi anser en kobling opp mot regionkontorene som hensiktsmessig for a kunne

regionkontor som utnytte de potensielle samarbeidsmuligheter mellom bankene og Innovasjon
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kontaktperson til Norge, ogsa utover Vekstgarantiordningen. Dette da ressursene ved
banker hovedkontorene til & fglge opp hver enkelt bank, er begrenset, og fordi det er
lettere a opprettholde relasjoner lokalt.
Folge opp gvrige tiltak Foreta en jevnlig vurdering av nivdet pa garantien og garantiprovisjonen, for 3
fra fgrevaluering sgrge for riktig insentiver blant aktgrene og Innovasjon Norges dekning av
administrasjonskostnader.
Avklare med Neerings- og fiskeridepartementet og Finansdepartementet om
tapskostnader som dekkes av EIF skal med i samfunnsgkonomisk

Ignnsomhetsanalyse.
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Vedlegg 1: Intervjuoversikt

En liste over aktgrene vi har intervjuet er gjengitt i tabellen under.

Bank ‘ Navn pa intervjuobjekt(-er)
Nordea (Oslo) Carsten Werner og Kristin @stblad
DnB (Oslo) Brian Huy Le Van

Sparebankl Midt Norge (Trondheim) Ggran Steffensen

Danske bank Geir Wist

Sparebanken Mgre Mette Kolvik og Kenneth Muren
Sparebanken Vest Nina Stangeland

I tillegg har vi hatt Igpende mgter med ansvarlige ressurser for Vekstgarantiordningen i Innovasjon Norge.
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Vedlegg 2: Robusthetstester — selskapenes gkonomiske
utvikling

| kapittel 5.5 har vi rapportert vekst pa portefgljeniva for alle selskap med lan med vekstgaranti. Figuren under
viser medianveksten for de samme variablene.

Figur 0-1: Median vekst i antall omsetning, ansatte og lgnnsutgifter for selskap som mottok vekstgarantilan i 2017 (N=52).
Kilde: Menon
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Figuren over viser at omsetningsveksten for medianselskapet varierer betydelig, fra 34 prosent aret fgr lanet, til
14 prosent samme ar som lanet, og opp til 24 prosent aret etter. Det er imidlertid kun i omsetning at medianvekst
gker fra aret hvor selskapet mottar lanet til neste. For Ignnsutgifter og antall ansatte er medianveksten
forholdsvis jevn. Medianvekst i antall ansatte er null bade aret fgr lanet ble innvilget, og to ar etter innvilgelse.
At det er store variasjoner i veksten til medianselskapet forteller oss at det ogsa er store variasjoner i vekst blant
selskapene med vekstgarantilan generelt.

Omsetningsveksten pa portefgljeniva har gjennomgaende vart positiv, bade i arene fgr og etter selskapene
mottok vekstgarantilan. Det finnes enkeltselskap som opplever veldig stor vekst, som drar opp
omsetningsveksten for portefgljen sett under ett. | figuren under vises andelen med arlig omsetningsvekst over
gitte terskelverdier.
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Figur 0-2: Andel av selskapene med arlig omsetningsvekst over 10 prosent (venstre) og 50 prosent (hgyre), for 2017- og
2018-kohortene. Skravert omrade angir estimerte verdier basert pa svar pa spgrreundersgkelse. Kilde: Menon
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Figuren viser at det generelt er en stor andel av selskapene som har vekst, bade fgr og etter at lanet ble gitt.
Andelen med mer enn ti prosent arlig omsetningsvekst varierer en del fra ar til ar for selskapene som fikk lan i
2017. Fra 72 prosent aret fgr lanet ble innvilget, ned til 50 prosent samme ar som lan ble gitt, for sa a gke til 68
prosent aret etter & ha mottatt ldnet. For 2018-kohorten er andelen mer stabil, sett bort i fra estimert andel for

forste ar etter innvilgelse, som bygger pa selskapenes forventede omsetningsvekst.
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