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Forord

Vi star infér samhallsutmaningar dar det inte
kommer att rdcka med enbart statlig finansiering
eller vidlgérenhet. Fér att kunna investera storskaligt
i en gron- och social omstallning behéver aven
kapitalmarknaden mobiliseras.

Mot den bakgrunden ser vi med tillforsikt pa att en grén
finansmarknad nu far sallskap av en social finansmarknad.
Det har betydelse for laginkomstlander som saknar kapital
fér infrastrukturprojekt som kan ta dem ur fattigdomsfallan.
Det galler ocksa héginkomstlander som vill investera

i klimatomstéllning, samtidigt som de har att hantera
vélfédrdssystem som krackelerar nar skatter inte langre kan
hdjas och liberala demokratier utmanas.

Det har betydelse dven fér Sverige. Kommuner, banker

och pensionsfonder bérjar anvanda finansinstrument
kopplade till sociala mal. Naringslivet utvecklar samarbeten
med civilsamhallet. EU:s héllbarhetsreglering driver pa

en strategisk social forflyttning. Allt fler satter varden pa
samhallspaverkan i sina investeringar.

Till detta lagger vi méjligheten att mobilisera mycket pengar
till social utveckling genom blandfinansiering. Det &r en
metodik for att samla kapital fran olika finansieringskallor;
fran filantroper och statligt subventionerat kapital till
institutionella placerare och privatpersoner. Kapitalet

har olika riskprofiler, avkastning och placeringshorisont.

| Sverige finns det kopplat till stora investeringar i
klimatomstallningen, men den kan pé det sociala omradet
handla om att ge idéburna helt nya méjligheter att investera
i samhallsinfrastruktur som skolor, sjukhus och ekonomiskt
overkomliga bostader. Det pagar redan ute i Europa.

Fredrik Lindblad

Sophie Nachemson-Ekwall

Stockholm, juni 2024

Pa PwC ser vi hur aktorer fran olika samhallssektorer
bdérjar samverka for att I6sa komplexa sociala
samhaéllsutmaningar. Med rapporten hoppas vi bidra till
ett bredare samtal, uppmarksamma politiker pa vad som
pagar pa finansmarknaden och f& naringslivet, filantroper
och kommuner att samarbeta pa nytt satt for att ge
medborgarna tillgang till hela skalan av finansiellt kapital.
For att bidra till bade en gron och social omstallning.

Lés mer om vad PwC gdr internationellt kring
blandfinansiering for att bidra till klimatomstallningen.

Klicka “Tapping into the power of blended finance”

Partner, PwC Rapportforfattare och radgivare inom social hallbarhet

fredrik.lindblad@pwc.com

+46 70 929 33 18 +46 72 880 93 77

sophie.nachemson-ekwall@pwc.com

Sofia Leffler Moberg, tidigare director PWC, och Ruth Brédnnvall, VD Impact Invest, har generdst bidragit med

inspel till rapporten. Utéver det har samtal férts med ett tiotal icke namngivna branschaktérer och experter.
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Introduktion

Det héller pa att 6ppna upp nya finansiella mojligheter
for idéburna verksamheter, stiftelser och féreningar

som vill vaxa. Det handlar om tillgangen till kapital

for civilsamhallets aktorer - “den tredje sektorn” - for

att exempelvis bygga, 4ga och driva sjukhus, skolor,
vardhem och kultur -och idrottsanlaggningar. Har riktas
blicken framforallt mot blandfinansiering (fran engelskans
blended finance). Det ar en investeringsmetod som
kanaliserar kapital till verksamheter som hittills varit i
stort sett utestangda fran den vanliga lanemarknaden.
Blandfinansiering stéttar allt fran nyféretagande i
laginkomstlander till idéburna aktorer i hdginkomstléander.
En stor del av blandfinansieringen riktas mot investeringar
i energiomstéllningen, och foretagande som stddjer den
grona omstéllningen, men det finns dven de som tydligt
fokuserar pa det sociala eller en blandning av bada.

An s8 Iange ar marknaden liten. Under tiodrsperioden
2014-2023 har det totalt placerats éver 200 miljarder doller
i 1100 transaktioner. FN-organet UNCTAD uppskattar
samtidigt att varlden behdver 6 000 miljarder dollar

bara for att klara klimatomstéliningen. Det viktiga hér

ar darfor att peka pa att blandfinansiering bade visar

sig fungera och gar att skala upp. Har finns olika EU-
institutioner, utvecklingsbanker eller MDB:s (Multilateral
Development Banks) och kooperativa banker men aven
affarsbanker som vill férbattra sin sociala hallbarhetsprofil,
valgbrenhetsstiftelser och en ny generation férmégna
privatpersoner som vill att donationer ska bidra med en
storre positiv samhallspaverkan &n att bara ge bort for att
gora gott.

Blandfinansiering dér olika investerarrationaliteter blandas
ar systemférandrande. Det hanterar ett finansieringsgap

i marknaden dar exempelvis en valgérenhetsstiftelse

eller férening inte far bankfinansiering eftersom
organisationsformen anses vara for riskfylld att lana

ut pengar till. Kapitalet kompenserar ocksa for att
investeringar med social effekt ofta tar bade langre

tid for att uppné positivt kassafléde och i stort sett

aldrig kan skapa en avkastning som ligger langt 6ver
marknadens avkastningskrav, vilket &r méjligt i exempelvis
framgangsrika tech-start-up. Det r6r sig om att I6sa ett
klassiskt marknadsmisslyckande, nér en aktoér inte far 1an
och krediter trots att det gar att visa att investeringen i sig
har ekonomisk barkraft, &ven om det tar langre tid innan
det blir mgjligt att betala rantor och amorteringar.

Speciellt vardefulla &r de aktdrer - de som vi i den

har rapporten kallar “katalysatorerna” - som erbjuder
startfinansiering, réntefria 1an eller rantegarantier. Det ger
trygghet for investerare som har hégre krav pa sékerhet,
som banker som erbjuder lan pa strikt affarsmassiga
grunder. Som sponsor kan det vara ndgon som kan ge
férmanliga 1an eller bidrag, exempelvis en internationell
eller nationell offentligt organisation, en filantropisk stiftelse
eller férmdgen privatperson.

Kring blandfinansiering med socialt fokus véxer det

fram en bredd av socialt inriktade investeringsfonder

och obligationsstrukturer som vill bidra till att utveckla
finansieringsmajligheterna for civilsamhéllets aktorer. Det
kan vara privatpersoner som vill stédja ett lokalt initiativ
genom att investera eller l&na ut pengar till en medlemsagd
social investeringsfond. S&ddana s k “community based
investment funds” finns i USA, Kanada och flera lander

i Europa och satts ofta upp med stéd av kooperativa
banker. En fond eller en insamlingsstiftelse kan ocksa
samla filantropiskt kapital fran stiftelser och férmogna
privatpersoner, som exempelvis vill bidra med att betala
lanerantor de forsta aren, och darmed agera katalysatorer
for att mobilisera ett storre kapital.

Av rapporten framgar tre trender rérande
aktérerna som bidrar till blandfinansiering:

1. De stéller olika krav pa avkastning men de har den
gemensamma utgangspunkten att investeringen ska kunna
uppvisa ekonomisk barighet pa sikt.

2. De &r 6ppna for att samarbeta med varandra, vilket ar
speciellt vardefullt pa det sociala omradet dar kapital ges
till initiativ som samlar intressenter fran offentlig sektor,
idéburen sektor och néringslivet.

3. De vill se en matbar samhéllsnytta som gérna ar
systemférandrande, gron eller social, som skapar effekt pa
kort s&val som pa lang sikt.

o

Fokus i den har rapporten ar pa den mojlighet som
blandfinansiering erbjuder en stiftelse, ideell férening eller
kooperativ som vill bygga och &ga social infrastruktur,
sasom skolor och idrotts- och kulturanlaggningar - ofta
investeringar pa hundratals miljoner kronor. Aktorer

i den tredje sektorn ar vana vid att blanda flera olika
intaktsstrémmar for att & inop kalkylen. Med nya
finansinstrument véxer komplexiteten men ger ockséa
majlighet till kreativa uppldgg som hittills varit otankbara.

Resten av rapporten ar uppbyggd i fyra delar. | del 2 ges en
detaljerad beskrivning av blandfinansiering, inklusive en
internationell utblick for att illustrera praktiska exempel p&
hur social infrastruktur kan finansieras med hjalp av olika
typer av finansiarer, dar filantroper har fatt en lite férandrad
roll. | del 3 férdjupas aspekter av blandfinansieringen,
sasom det katalytiska kapitalet, olika avkastningskraven
och férvantningar pa att det gors ett socialt bidrag. | del

4 beskrivs utvecklingen av blandfinansiering i Europa och
Sverige och dom olika finansinstrument som finns att tillga.
Rapporten avslutas med nagra reflektioner.

En blandning av idéburna finansieringsstrémmar

For en stiftelse eller férening som vill investera i en skola
eller idrottsanlaggning ser kalkylen annorlunda ut éan

for vanliga aktiebolag. En idéburen akt6r kan inte som

ett aktiebolag g4 till kapitalmarknaden for att fa in nytt
riskkapital. Det gor det svért att tdcka upp kassaflodet
under byggtiden och under de forsta aren da byggnaden
inte &r fullt uthyrd. En renovering kan ocksa vara utmanande.

Kapitalfloddet for exempelvis en idéburen skola eller
aktivitetshus kan delas upp i tva strémmar: dels fran
finansieringen av sjalva bygg- och renoveringsprojektet,
dels fran sjalva rorelsen. | den forsta strommen,
fastighetsfinansieringen, kan blandfinansiering anvéndas,
dar kreditgarantier fran en statlig eller kommunal aktor,
EU-institution eller stiftelse kan anvandas for att katalysera
l&n med marknadsméssig avkastning frén affarsbanker,
utvecklingsbanker och institutionella investerare, som kan
ga in med bade lan och agarkapital. Till detta kan laggas
en breddad grasrotsfinansiering dér allmé&nheten och

filantroper bidrar till en insamlingsstiftelse eller finansierar
en obligation som ger |&g eller ingen rénta alls.

| den andra strommen finns intakter fran den I6pande
verksamheten, som dels ska finansiera aktiviteter, dels
rantan och amorteringar péa lanet saval som underhall

av fastigheten. Dessa intakter bar framst komma

frdn kommersiella hyresgéster, café-verksamhet,
féreningsbidrag, och den kommunala skolpengen. Men aven
féretagssponsring, donationer och finansieringsupplagg
som utfallsfinansiering, dér en kommun eller region ar
motpart, kan bidra till att 6ka intéktsstrommen till den
I6pande verksamheten.

Det gar ocksd att ténka sig en situation dar stiftelsen/
féreningen véljer att samaga fastigheten tillsammans

med en fastighetsutvecklare, fastighetséagare eller en
fastighetsfond. | ett sadant upplagg kan en byggentreprenor
bidra med formanliga byggkreditiv. Ett deldgarskap kan

ses som komplement till donationer. Méjligheterna ar alltsa
manga.
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Vad ar blandfinansiering?

Blandfinansiering (blended finance) har sitt ursprung i
bisténd, filantropiskt kapital eller olika form av bidrag och
subventioner som investeras i en socialt eller miljomassigt
vardefull verksamhet som férvantas ha ekonomisk bérkraft.
Givarens formanliga kapital (engelska concessional capital)
anvands som en havstang for att mobilisera - katalysera

- kommersiellt kapital till investeringar i utveckling,
fattigdomsbekampning eller sociala utmaningar i OECD-
lander.

Blandfinansiering definieras olika beroende p& avsandare,
men syftet ar snarlikt. En vanlig definition bland privata
investerare &r den som anvénds av World Economic Forum
(WEF) och Convergence, ett globalt natverk av aktdrer
med intresse av att mobilisera kapital for blandfinansiering.
Convergence definierar blandfinansiering som “anvandandet
av katalytiskt kapital fran offentliga eller filantropiska

kallor i syfte att 6ka den privata sektorns investeringsvilja i
hallbar utveckling.”" Andra definitioner fokuserar mer pa de
mojligheter som blandfinansiering erbjuder till finansiering
av sociala projekt i laginkomstlander.? Statligt sponsrade
utvecklingsfonder, sa kallade DFl:er (development financial
institutions), bidrar da med kapital till investeringar som
adresserar FN:s globala hallbarhetsmal och syftar &ven

till att mobilisera privata resurser. EU talar istéllet om
“blending finance”, inte “blended finance”. Kommissionen
beskriver finansieringsmetoden som “den strategiska
anvandningen av en begransad mangd bidrag for att
mobilisera finansiering frn andra finansinstitut, som gar

in som partners, och den privata sektorn for att férbéttra
utvecklingseffekter av investeringsprojekt.”s
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Kapitalet kan komma i form av lanegarantier,
subventionerade |an, vaxelkursgarantier eller tekniskt stod
for att utveckla projekten. Dessa atgarder minskar risken
for affarsdrivande investerare och gor det mgjligt fér dem
att 6ka sina investeringar i 1&nder som praglas av hdga
risker pa flera omraden. Mottagaren av kapitalet (som ska
anvanda det till ett socialt (eller miljdmassigt) syfte forsoker
fa till mer riskvilligt kapital genom att skapa en blandad
finansieringsstruktur avseende risk.

Bland katalysatorer kan det finnas parter som kan tanka

sig bidra med en grundfinansiering som inte krdver nadgon
ekonomisk avkastning, ger subventionerade I&n eller
erbjuder rantefria 1an under n&gra &r. Till det Iaggs lan med
olika prioriteringsordningar dar banklan, med sékerhet, ofta
I6per med lagre ranta och lagre risk, medan efterstallda lan,
utan sakerheter, har lagre prioritet och hégre risk och darfor
kréver hogre ranta.*

Framférallt stiftelser kan vara intresserade av att delta

i en sadan strategi. Internationellt mérks en férandring

pa synen kring hur katalysatorerna anvander donationer,
programrelaterade partnerskap och anslag. Stiftelser kan
ocksa sla samman resurser med andra stiftelser for att ge
sina investeringar stérre genomslagskraft.

A
Py

Blandfinansiering och kapital
For att forsta hur en aktor kan dra fordel av den nya finansmarknaden behdver nagra begrepp vara pa plats:

Metoderna

Blandfinansiering (blended finance):

Det dr en metod for att strukturera kapital fran olika finansieringskallor, som kommer fran aktérer med olika riskprofiler,
avkastningsforvantningar och placeringshorisonter. Blandfinansiering &r alltsa en investeringsmetod, inte en
investeringsmodell.

Blandad finansiering (blending finance):

Det tar sikte pa hela spektrumet av olika investerarkategorier och finansinstrument som kan inga i en finansiering av

ett projekt som saknar kreditvardighet. Har ingar katalytiskt och subventionerat kapital (se nedan) men ocksa en bredd
bestaende av olika former av allt fran bidragsfinansiering till aktiedgarkapital. Vanliga finansieringskallor for idéburna
organisationer ar exempelvis kommunala och statliga bidrag, gavor, sociala investeringsfonder, lokala medborgar-

och investeringsfonder. Men det gar &ven att rakna in subventionerade hyror, byggkrediter och intédkter som kommer fran
exempelvis skolpeng och arbetsmarknadsstéd och donationer.

(L2
N

Kapitalet med olika risk-och avkastningskrav

1. Katalytiskt kapital (catalytic capital)

En forutsattning for blandfinansiering &r att det finns kapital som &r villig att avsta avkastning, eller skénka bort pengar, for
att mobilisera - katalysera - affarsmassigt kapital till investeringar i gron eller social utveckling. Framgéng méats genom att
stod exempelvis “mobiliserar XX ganger pengarna”.

2. Subventionerade lan (concessional capital):

Termen anvands i samband med subventionerade l&n fran bade statliga bistandsorgan, socialt inriktade investeringsfonder
och filantropiskt kapital och forekommer i samband med blandfinansieringen. Lanen ges vanligtvis till projekt i
utvecklingslander dar en del av lanet, sag 20%, efterskanks nar de dverenskomna sociala méalen uppfylides.

3. Impactinvesteringar (paverkans-investeringar eller impact investing)

Har finns investerare som placerar for att géra social (eller miljdmassig) nytta, och med ett stort spektrum av
avkastningskrav. Har finns ett vixande segment med aktie-och réntefonder (de sk Artikel 9 fonderna) och institutionella
investerare med alternativa placeringsmandat. Manga familjeagda investmentbolag (sk family offices)® och riskkapitalfonder
véljer att investera med impact, for att bidra till samhallsférandring. Men det gors da ofta inom ramen for en marknadsméassig
finansiell avkastning.

4. Har finns dven den framvéxande marknaden for sociala obligationer, bankernas sociala Ian och fonder som prioriterar
de sociala effekterna framst. Dessa investerar med mal att fa en riskjusterad avkastning men stéller krav pa att lantagaren
lever upp till forutbestdmda sociala KPl:er. Dessa kan ha fast eller rorlig réanta. Lan kan vara kopplat till projektet dar den
sociala aktiviteten bedrivs eller sa ar lanet lankat pa bolagsniva.

o
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Calvert Impact Capitals obligationsfond

Calvert Impact Capital &r ett icke-vinstdrivande amerikanskt finansinstitut som erbjuder olika finansiella produkter som
mobiliserar kapital for att skapa social och miljdméssig nytta. Deras investerare bestar av stora filantropiska stiftelser,
institutionella investerare och privatpersoner.

Calvert Capital har satt upp flera obligationsfonder som finansierar organisationer som bidrar till lokalsamhéllet. Fonden
“Community Investment Note® (The Note)” ger ut obligationer till s& I&ga valérer som 20 dollar (s& att dven privatpersoner
kan képa dem) och har samlat ihop 600 miljoner dollar. Sedan 1995 har The Note mojliggjort att éver 2,5 miljarder dollar har
investerats i 600 lokala verksamheter. Bland exemplen finns Artspace, som utvecklar och forvaltar prismassigt éverkomliga
bostader fér konstnarer och deras familjer dver hela USA.

Blandfinansieringens olika delar

Varje ar publiceras en effektrapport. Avkastningen pa obligationerna &r beroende pa hur lange kapitalet ar bundet, (fran 0%
till 3,5% fran 3 &r, och 5% fran 5 ar) . Hittills har ursprungsbeloppet alltid aterbetalats.

Hemsida | Lank till effektrapporten fér 2023

En genomgéng av olika studier ger en ganska samstammig Blandfinansieringens olika delar

bild av den praktik som ar pa vag att vaxa fram kring

framgangsrik blandfinansiering. Utgangspunkten ar

ofta att transaktionen ska adressera ndgot av FN:s

) globala héllbarhetsmal. Men alla finansiarer behéver

CEB Bank och Apprentis dAutedil inte ha ett utvecklingsmal. En enskild aktér i en
blandfinansstruktur kan delta utifrdn mojligheten att f&
en trygg marknadsmassig finansiell avkastning. Projektet
ska aven ha en ekonomisk bédrighet och kunna ge en viss
positiv ekonomisk avkastning. Den behdver inte vara stor,
och kan falla ut 1angt in i framtiden, men behdver finnas
dér sa att olika investerarkategorier kan uppfylla sina

Council of Europe Bank, CEB, har gett ett |an p& 13,5 miljoner euro till den franska stiftelsen Apprentis d’Auteuil Foundation
(FAA). Stiftelsen bedriver utbildning och boende for framst pojkar i aldrarna 12-18 som kommer fran utsatta bakgrunder.
Verksamheten, som bedrivs vid Saint Philippe campus, en forort till Paris, ar i stort behov av renovering. Campuset

har verksamhet f6r ca 600 ungdomar och bestar av en mellanstadieskola, en teknisk hégskola, en tradgardsskola, tva
larlingsutbildningar, internat fér 60 ungdomar och ett daghem.

Lanet fran CEB mojliggjordes med stdd fran en kreditgaranti fran EU:s stora omstallningspaket, InvestEU. Dessutom har FAA olika avkastningskrav, fr&n néra noll till marknadsmaéssig )
tagit emot bidrag och donationer fran regionen, lanet, stiftelser och allméanheten. avkastning. Avkastning
Lanet ar formanligare an det som erbjudits av affarsbankerna. Fér att fa tillgang till 1anet har stiftelsen &tagit sig att utdka Organisationen Convergence illustrerar ekosystemet kring
verksamheten med ytterligare 200 ungdomar, 6ppna upp for flickor och renovera utifran miljomassiga krav. blandfinansiering och vad som lockar investerare genom
tre 6verlappande cirklar - effekt/ paverkan, avkastning och

Pressmeddelande havstang.

For att fa ihop en blandstruktur behdver ekosystemet

o med olika investerares behov matchas ihop. De

skiljer sig avseende avkastningskrav, forvantningar
pa effektrapportering, och vilken roll de spelar for att
mobilisera ytterligare kapital, den s& kallade havstangen.

Kélla: https://www.convergence.finance/blended-finance
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Effekt/paverkan &r kopplad till hur utmaningen ser ut, hur
den kan adresseras och investerarkollektivets preferenser.
Vanligtvis ska utmaningen ga att effektmata, dvs

aktiviteter ska kunna ga att beskriva systematiskt med en
férandringsteori (eller effektlogik) dar insatser gar att mata
utifran 6verenskomna indikatorer och 6nskvéarda utfall.
Resultat av utvarderingar ska kunna valideras av oberoende
part, givet att det &r ekonomiskt rimligt att genomféra en
sadan.

Investerarkollektivets avkastningskrav styrs av
riskbendgenhet och investeringshorisont, vilket varierar
beroende pa investerarens profil. Exempelvis kan vissa
langivare, som har sakerhet i exempelvis en fastighet, vilja
fa en ranta pa 5%, medan andra, som har samre sékerheter
och darmed tar hogre risk, lanar ut till 10% ranta. Sist,
havstangen, kopplas till hur mycket kapital till projektet som

just den enskilde investeraren hoppas kunna mobilisera.
Offentliga och/eller filantropiska aktérer bidrar med
katalytiskt kapital. Medverkan fran dessa parter forbattrar
risk/avkastningsprofilen for transaktionen for att locka
deltagande fran den privata sektorn.

| en rapport fran PwC (2023) lyfts fem delar som behover
vara pa plats for att en blandfinansiering ska kunna ta fart.
Utover havstang, effekt/ paverkan och avkastning, lagger
PwC till riskallokering och additionalitet.

Blandfinansiering utméarks av
fem delar

Som metodik kan det anvandas aven utan statlig inblandning

Havstang Effekt/Paverkan

Avkastning

Riskallokering Additionalitet

Katalytiskt kapital

Bland de olika kapitaltyper som kan ingé en
blandfinansiering har det katalytiska kapitalet en sarstalining
eftersom det ar det som bidrar till att sdnka riskprofilen

och mobilisera det stora kapitalet som tidigare inte varit
tillgangligt fér verksamheter som saknar kreditvardighet.
Har gar vi igenom vad katalytiskt kapital ar. Avsnittet
avslutas med en genomgang av annat kapital, som skapar
den stdrre blandade finansieringen.

Med katalytiskt kapital avses kapitalinvesteringar som

ar mer tdlmodiga, riskbenégna och flexibla jamfort

med konventionellt kapital. Katalytiskt kapital har det
gemensamma att kapitalet tillhnandahalls till férmanliga
villkor. Det kan besta av allt fran 1an eller investeringar med
flexibla villkor, till projektbidrag eller donationer.

Katalytiskt kapital kommer ofta fran bade offentliga aktérer
som offentliga sociala utvecklingsfonder, utvecklingsbanker
eller filantropiska aktérer. Den enskilt storsta aktéren

ar EU:s European Innovation Council® som varje ar ger
miljardbelopp i bidrag till innovationssatsningar inom

olika tekniska omraden. EU tillhandahaller dven visst
katalytiskt kapital via Europeiska Socialfonden for
innovationssatsningar med syftet att stérka en inkluderande
arbetsmarknad. Bidrag fran dessa fonder kraver alltid

bade samverkan mellan olika parter sdvéal som en
medfinansiering, 4ven om kravet ar mycket lagt stéllt i den
sociala fonden.”

Det katalytiska kapitalet kan ocks&d komma fran
medborgarinitiativ eller filantroper som vill bidra till
lokalsamhallets utveckling genom att de gar ihop i en
social eller kooperativ investeringsfond alternativt ger ut
en obligation, som beskrevs i det amerikanska exemplet
ovan fran Calvert Impact Capital. Dessa finansiarer stéttar
antingen med det férsta kapitalet i starten av ett projekt
nar riskerna &r som storst, eller utgdr en del av en blandad
finansieringsstruktur, vilket kan ge andra finansiarer med
mer marknadsmassig riskprofil och avkastningskrav
trygghet att bidra med kapital. P& sa satt utgor det
katalytiska kapitalet fundamentet i all blandfinansiering och
blandad finansiering.

Blandfinansier-

ing innebér den
systematiska och
strategiska anvand-
ningen av utveck-
lingsfinansiering och
filantropiska medel
for att mobilisera
och engagera privat
kapital i stor skala
genom subvention-
erade finansiering
och risktéckning.

Blandfinansiering
syftar till att leverera
matbara sociala,
miljdmassiga och

ekonomiska effekter.

Blandfinansiering

ar vanligtvis utfor-
mad for att leverera
marknadsbaserade,
riskjusterade avkast-
ningar for privata
investerare som

uppfyller affarsmaélen.

Detta uppnés ofta
genom att vissa
risker allokeras delvis
eller helt till utveck-
lingsfinansiering pa
icke-affarsmassiga
villkor.

Blandfinansiering
bor idealiskt sett
innebéara att vissa
risker allokeras

till offentliga eller
privata parter
beroende p& vem
som &r bast lampad
att hantera och
lindra dem.

Blandfinansiering syftar
till att komplettera
befintliga potentiella
finansieringskallor

och korrigera
marknadsmisslyckanden,
istallet for att foérséka
konkurrera med den
privata sektorn.

Kalla: PwC (2023)

10

PwC | Nya finansieringsmojligheter for stora idéburna sociala projekt i Europa och Sverige

Katalytiskt kapital

Katalytiskt kapital bestar av olika finansinstrument:

e Bidrag fran offentliga kallor (exempelvis EU:s olika fonder), donationer

¢ Flexibla krediter, dvs kapital som tillhandahalls med férmanliga villkor sdsom lagre ranta eller langre

aterbetalningstid:

» Lanevillkor sétts utifrdn verksamhetens syfte och behov, vilket ger stérre flexibilitet i amortering och garantier jamfort

med traditionellt banklan

» Ofta sdtts amorteringen som en del av intékterna, istéllet for fasta belopp

» Flexibiliteten innefattar oftast ingen eller 1ag grad av sakerhet

e Olika férsdkringslosningar sdsom lanegarantier, projektgarantier, balansrikningsgarantier, fondgarantier:

» Om lantagaren inte kan betala tillbaka sin skuld, far utldnaren &nda tillbaka en del av pengarna

» Garantitagaren (en bank eller annan investerare) betalar en avgift for garantin

e  Fonder som erbjuder projekt-och projekteringsstod och tekniskt stod (Technical Assistance fund) for
att utveckla projekten (ofta kopplade till bistdndsprojekt sponsrade med subventionerat kapital fran

utvecklingsbanker, exempelvis Sida och USAID):

» En TA-fond ger trygghet for investerarna genom att det finns en oberoende due diligence-granskning

PwC | Nya finansieringsmojligheter for stora idéburna sociala projekt i Europa och Sverige
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En utmaning fér en aktér som vill driva ett projekt som
séllan fatt bankfinansiering eller annan finansiering som
stéller krav pa avkastning ar att de ofta saknar erfarenhet
av bade finansieringsfragor och den krav pa rapportering
som foljer i dess spar. Ska mottagaren dartill bade driva ett
komplext bygg- och infrastrukturprojekt, och underhalla
relationen med olika finansiella partners, som banker,
institutionella investerare och impactinvesterare blir det
snabbt ganska utmanande.

Det galler lika mycket for ett projekt i laginkomstlander som
social infrastruktur i Europa. Darfor ingér ofta ett bidrag

till teknisk assistans (Technical assistance grants). Ofta
ges stddet som en integrerad del av finansieringspaketet.
Exempelvis erbjuder svenska Swedfund teknisk assistans
till ett varde av upp till tvad miljoner kronor for ett projekt.?
Men aven en filantrop eller stiftelse kan ta en sadan roll.

Ekosystemet for blandfinansiering

Modellen &r beprdvad i utvecklingsfinansiering men fungerar aven i Europa

Marknadsrénta

Privat kapital investerare.

Riskkapital- eller rante/ obligationsfonder med subventionerad

publik eller filantropisk finansiering som lockar institutionella Lé&n med sakerhet, aktier

Det finns olika typer av strukturer

Struktur 1

Efterstéllda lan och aktier

Obligationer eller riskkapital strukturer utgivningar med

subventionerade garantier eller férsakringar fran publika eller @ i Lan
" . " arantier
filantropiska finansiarer.

Struktur 2

Mobilisering

Blandfinanserings-
strukturer
Bidragsfinansiering frén publika eller filantropiska finansiérer

Struktur 3
for att bygga kapacitet for investeringar for att uppné forvantad L - T_ﬁ ;
acllite

ekonomisk och social avkastning.

investeringar.

Bidragsfinansiering frén publika eller filantropiska finansiarer for

att designa eller strukturera projekt for att locka institutionella Lén

Struktur 4

Kélla: Fritt efter Convergence (2024)

I Convergence ramverk exemplifieras fyra vanliga satt som katalytiskt kapital/finansiering bidrar. (1) lan med Iag ranta/eget
kapital; (2) formanliga prisgarantier/ forsakringar; (3) Finansiering av projektforberedande eller projekteringsstadiet och
(4) bidrag till tekniskt stod (framst publika aktérer). | illustrationen gar det att inkludera bade filantropiskt kapital och olika

varianter av sociala och kooperativa fonder

Framgangen for det katalytiska kapitalet i en
blandfinansieringsiering méts som havstangen pa hur
mycket kapital som bidraget mobiliserar. Bidraget kan
vara att kapitalet attraherar en mix av ytterligare lan och/
eller riskkapital. Beroende av projekt kan de ockséa locka
till sig placerare med kompletterande perspektiv. Hit hér
pensionsfonder som investerar i sociala obligationer och
banker som finansierar sociala lan, inklusive lankade
hallbara finansprodukter.

Det ror sig om en sa kallad SDG-produkt som ska investera
i fornybar energi och i 1an till sma- och medelstora foretag.
McArthur Foundation har lagt in en kreditgaranti pa 27
miljoner euro vilket har skapat en havstangseffekt och
attraherat ytterligare en miljard euro - bland annat fran det
svenska forsékringsbolaget Skandia.

| en blandad finansiering gar det dven att finna flera andra
former av kapital. Dessa spanner éver hela faltet fran
grasrotsfinansiering eller crowd-funding, olika former av
hybridkapital och férmanliga lan. Det kan vara Ian som
erbjuder en forsta férlustteckningsgaranti (“First loss
guarantee”), en lanedverenskommelse dar langivaren
garanterar att tdcka upp till 20% av eventuella forluster
som uppstar for lantagaren. Det kan ocksa vara s k

Ikea Foundation har genom initiativet “Action plan for
Climate and SDG Investment Mobilization” mobiliserat

14 ganger de eget satsade pengarna.® Allianz Global
Investor, forsdkringsbolaget Allianz investmentbank, och
den hollandska utvecklingsbanken FMO, har satt ihop en
obligationsfond som lockat katalytiskt kapital och som mezzaninefinansiering, som bestar av olika former av

g6r det enklare for institutionella investerare att bidra med hybridfinansiering dér efterstéllda 1an konverteras till aktier
lanekapital till Iaginkomstlander. vid behov.

Stiftelser som bidrar med katalytisk finansiering

Ikea Foundation har tillsammans med Rockefeller Foundation bidragit med en miljard dollar till en klimatfond, som ska
kapa utslappen med en miljard ton vaxthusgaser, ge en miljard manniskor tillgang till grén el och skapa jobb i fattigare
lander. Fonden ingar i Rockefellers platform for katalytiskt kapital, RF Catalytic Capital Inc. som lockar medinvesterare fran
lander och andra impact-investerare. Malet ar att samla in 20 miljarder dollar.!®

The Gates Foundation och svenska bistandsmyndigheten Sida bidrar med en forlusttackningsgaranti till Global Health
Investment Fund (GHIF)." Fonden vander sig till Idginkomstlander och féretag som investerar i halsoframjande insatser,
vaccin, spadbarns- och modravard samt diagnostik for diabetes. Garantin &r pa 700 miljoner kronor varav Sidas andel
uppgick till 70 miljoner kronor. Detta mobiliserade andra investerare att bidra med &éver en miljard kronor.

MacArthur Foundation’s Impact Investments program har éronmarkt 750 miljoner dollar for att framja rattvisa,
inkludering och hallbarhet.”? Genom att tillhandahalla katalytiskt kapital i form av talmodiga, flexibla och risktoleranta
investeringar stéttar de utveckling av bostéder till éverkomliga priser, samhéllsutveckling, klimatlésningar, entreprendrskap,
finansiell inkludering och social innovation.

The Forward Enterprise Fund vander sig till entreprendrer med ett kriminellt forflutet.”® Fondens kapital kommer fran en av
den brittiska regeringens sociala utvecklingsfonder, fran National Lottery Fund samt en familjestiftelse.” 20 procent av ett
lan efterskanks nar de dverenskomna sociala mélen uppfylls. Bakom fonden star bland annat Ruth Brannvall, svensk social
entreprendr som nu dven startat fonden Impact Invest Growth Fund."®

o
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Kapital som bidrar med fler effekter

Det finns ofta en skillnad i synen pa avkastning mellan
katalytiskt kapital fran privata investerare och det

frén offentliga investerare.’® Nar pengarna kommer

fran privata resurser ar fokus ofta pa att hantera
marknadsmisslyckanden - att fylla ett gap i marknaden -
dar tillhandahallandet av finansiering i sig &r samhallsnyttigt
i bred bemérkelse. Branschnatverk som vaxt fram for att
framja hallbara investeringar (som exempelvis The Global
Impact Investing Network, The GIIN)"” betonar betydelsen
av att forbattra méjligheten till riskjusterad avkastning for att
kunna attrahera investerare fran den privata sektorn.’®

Nér kapitalet istéllet kommer fran utvecklingsbanker
forvantas blandfinansieringen ocksa bidra till att
forbattra organisationen som ar féremalet fér den sociala
investeringen, genom kapacitetsstarkande insatser.
Organisationen kan exempelvis behdva investera i nya
verktyg och stérka sina kunskaper i projektledning med
manga intressenter, eller finansiell rapportering.

Till detta kan ldggas en tredje avkastningsdimension:
blandfinansieringsmetodens férmaga att sammanféra
och dra nytta av styrkorna hos olika typer av offentliga
och privata investerare. Forstaelse for bredden av
investerarpreferenser och avkastningskrav underlattar da
arbetet med att nd ut till ratt partner vid rétt tillfalle under
projektets |6ptid, och det ser olika ut i alla projekt.

Blandfinansieringens unika bidrag - att kunna f till en
havstangseffekt - kan illustreras genom ett flodesschema,
som kopplar ihop olika mal

Flodesschema for blandfinansiering

Kapitalkallor Aktivitet

Offentliga institutioner Utvecklingsfinansiering

Filantropiskt 0 Subventionerade lan

Privat ° Katalytiskt kapital
T

Utfall

Additionalitet genom tillgang till kapital som kraver

marknadsmaéssig avkastning

— /\
Mer kapital fran publika Privata investerare (EU,
aktorer (OECD) Sverige, impact, banker)

Projekt
Skola, sjukhus,
gron energi

Engagemang
vélbefinnande for

ungdomar, utvalda
patienter, jobbskapande

Mal
Olika perspektiv

Marknadsmisslyckande _
>
Risk-justerad avkastning _
Battre kvalité pa investeringar

Den sociala nyttan

En blandfinansiering stéller speciella krav pa en idéburen
organisations berattelse om verksamhetens sociala
ambitioner. Civilsamhallets aktdrer har en vana att hantera
férvantningar och krav pa aterrapportering kopplade till
bidrag och donationer frdn en kommun, filantrop, EU

eller féretagssponsorer. Pengarna som kommer in fran
dessa aktoérer &r ofta kopplade till en specifik aktivitet.

| en blandfinansiering samlas istéllet aktérer som bade

har olika avkastningskrav och olika férvantningar pa hur
insatsen kan bidra till en social (eller miljomassig) effekt.

En filantrop har ofta andra sociala mal och férvantningar

pa aterrapportering 4n en affarsbank som lanar ut och
rapporterar i linje med ett internationellt ramverk fér hallbara
investeringar.'”® En kommun har andra mal &n en impactfond
eller riskkapitalist. En europeisk utvecklingsbank foljer sin
egen mall. Verksamheten méaste darfor vara extra tydlig
med att kommunicera hur den samlade finansieringen bidrar
till att n& verksamhetens 6vergripande vision och mal.

Ett socialt projekt behdver ha en tydlig styrning genom

ett 6verenskommet ramverk. Ett sddant behover innehalla
mal, resultat, matning, rapportering och kommunikation

av finansiella fléden, ekonomisk avkastning samt utfall

och effekt.2° For att partnerskapet for blandfinansiering
ska bli tydligt maste det vara mojligt fér varje part att vara
involverad utifran sina mandat, ansvar och mal samtidigt
som de respekterar varandra och férdelar de finansiella
riskerna p4 ett riktat, balanserat och héllbart sitt. De méaste
ocksa vara Overens om den langsiktiga ambitionen. Det blir
darmed viktigt att fr&n borjan sitta upp gemensamma mal
for matning av den sociala effekten pa kort saval som lang
sikt.

Forandringsteori for blandfinansiering

Studier visar att en férandringsteori for en blandfinansieringsmodell utmérks av fyra delar:?'

¢ Utmaningen som adresseras (och kan paverkas) &r matbar,

e Effekten (att bidra till att mojliggora finansiering eller dra férdel av att nagon aktoér bidrar) ar avsiktlig fran investerarna,

e Foréandringen ska ses som positiv eller Ibnsam, och

e Det maste ga att i férvag satta upp mal (som att hantera marknadsmisslyckanden) eller adressera en utsatt malgrupp

Till detta laggs den kontrafaktiska ansatsen, vad som skulle ha hant om investeringen inte kommer till

stand, och den férmanliga finansieringen uteblir:

e Ger investeringen tillracklig avkastning utan katalytiskt stéd, eller inte? Hur mycket stéd behdver den privata
investeraren, som kan vara allt fran en pensionsfond till en riskkapitalfond, for att investeringen ska bli av?

e Ar offentlig finansiering nédvandig? Finns det andra skél fér att finansiera investeringen med offentliga medel?

Framgangen for katalytiskt kapital fran offentliga, filantropiska och privata impactinvestorer i en blandfinansiering utgérs av
en kombination av hur mycket kapital som mobiliserats fran andra kallor, den positiva paverkan det har pa den adresserade
utmaningen och hallbarheten i affairsmodellen. Kapitalet kan i sin tur ha olika ambitioner bdde avseende den utmaningen
som ska l6sas och vilka projekt de vill se finansierade.

lllustration: Nachemson-Ekwall (2024), PwC, Fritt efter Spratt, Lawlor & Coppens (2021)
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Europa och Sverige

Pa senare tid har marknaden for att blanda olika
investerarrationaliteter 6ppnats upp i Europa och skapat
helt nya finansieringsmajligheter fér den tredje sektorn,
civilsamhéllet och idéburna aktoérer.?? Olika EU-institutioner
stottar aktivt den “sociala ekonomin” med férmanliga
finansieringsupplégg. Det finns en framvaxande marknad
med sociala investerings- och utfallsfonder som riktar sig
till verksamheter med olika associationsformer och ddrmed
inkluderar fler &n vinstdrivande aktiebolag. Verksamheterna
drivs av stiftelser, fdreningar, ekonomiska féreningar och
sociala féretag med bade sociala och ekonomiska mal. |
Storbritannien &r marknaden for sociala investeringsfonder
och impactfonder vél utvecklad, och variationen av
finansinstrument kopplade till samhallsnytta stor.

Finansieringsupplaggen till dessa verksamheter anpassas
till olika storlekar. Det kan inkludera mikrokreditfonder

som kompletterar finansinstitut genom att exempelvis
tillhanda mikrolan pa upp till 250 000 kronor, férlagslan eller
medlemsinsatser till ekonomiska féreningar, alternativt stalla
ut garantier fér att mojliggéra lan fran banker. Det kan ocksa
vara kreditgarantier och |an till stérre belopp pa flera hundra
miljoner kronor for att investera i social infrastruktur som
skolor och sjukhus. Har finns allt frAn fonder med stod fran
kooperativa banker med en tydlig etisk vardegrund, som
Triodos och hollandska GLS Bank,? tva systerbanker till
den svenska Ekobanken, brittiska Big Society Capital som
bildades for att kanalisera kapital till sociala investeringar,?*
till privata stiftelser som schweiziska Laudes foundation.

Europeiska utvecklingsbanker

Utvecklingsbanker har blivit en nyckelspelare pa den
europeiska marknaden fér blandfinansiering. Numera
beviljar dessa banker Ian &ven till hdginkomstlander for
projekt som syftar till att I6sa tydligt definierade sociala
utmaningar. Ofta ingar gréna krav i lanen, men da inte som
huvudfokus. Idéburna aktérer som stiftelser och féreningar
som vill géra stora investeringar men som stangs ute fran
den vanliga finansmarknaden &r attraktiva kunder. Darmed
far europeiska utvecklingsbanker ocksa en roll att utvidga
marknaden for blandfinansiering till rikare l&nder i Europa.

Denna féréandring kan delvis tillskrivas att bankerna, fér

att sjalva attrahera investerare nar de refinansierar sig pa
den globala obligationsmarknaden, vill I&na ut till sociala
projekt i "stabila och rikare EU-I&nder” och att de blivit
duktigare pa att bedéma risker inom idéburen verksamhet.
Utvecklingsbanker som CEB (Council of Europe Bank) och
tyska KfW (Kreditanstalt fir Wiederaufbau), betraktar idag
stiftelser som &ger och utvecklar social infrastruktur som
potentiella mottagare av lan.?

Lanen erbjuds till férmanliga réntor och processen backas
upp med kostnadsfri och kvalificerad radgivning samt
kreditgarantier fran InvestEU-programmet.?® En tumregel &r
att affarsbanker lagger till 1,50% till Riksbankens styrrénta
i respektive land for 1an.?” Obligationsmarknaden ligger
1,00% o6ver medan en utvecklingsbank med kreditgarantier
kan erbjuda lan med ett paslag pa endast 0,50%. Bade
utvecklingsbanker och affarsbanker har i regel méjlighet
att 1ana ut som mest 50% av projektets kostnad, men

kan ofta samarbeta med andra banker for att tdcka upp

for resterande belopp. De som stéller ut 1an kopplat till
hallbarhetsmal kraver en regelbunden effektrapportering
enligt en éverenskommen struktur. Ovan beskrivan
raknexempel avser fastigheter, som erbjuder goda
sakerheter. Lan for en rérelsedrivande verksamhet ligger pa
helt andra nivaer.
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Lanegarantier fran InvestEU-programmet

EU har perioden 2021-2027 avsatt € 400 miljarder for hallbar utveckling, inklusive sociala investeringar. Har ingar aven lan till
icke vintsdrivande organisationer som stiftelser och féreningar. Bland de finansinstitut som férmedlar 1an med EU:s garantier
finns europeiska investeringsbanker som CEB, EIB och NIB, men aven statliga investeringsbanker som franska Bpifrance,

spanska Instituto de Crédito Oficial (ICO) och tyska KfW.

For att fa ta del av InvestEU:s kreditgarantier maste en idéburen mottagare uppfylla ett antal kriterier:

*  Projektet som ska finansieras ska bidra till InvestEU:s mal och addera mervérde till det

e Avsaknad av finansiering ska kunna forklaras av ett marknadsmisslyckande, som hindrar projektets tillblivelse trots att
det har ekonomisk béarighet och hur en garanti kan dverbrygga detta.

e Mottagaren ska kunna beskriva verksamhetens investeringprojekt, tankta finansiering och framtida kassafléde

e Beskriva vad projektet tillfér i samhéllsnytta, dvs verksamhetens additionalitet; och,

e  Garantin ska kunna bidra till att katalysera stéd fran andra finansiarer

Information om InvestEU:s garantiprogram finns har

o

Inom ramen f6r InvestEU-programmet, har Europeiska Investeringsbanken (EIB) och Europeiska Investeringsfonden

(EIF) aven fatt ett tydligt mandat att bidra med riskkapital till fonder med kapacitet att finansiera verksamheter som ingar
utfallskontrakt. Som ett tredje ben finns EFSI (European Fund for Strategic Investments), ett gemensamt initiativ fran EIB,
EU-kommissionen och InvestEU. EFSI erbjuder kreditgarantier som fdrmedlas av lokala finansinstitut och banker.

En svensk marknad vaxer fram

Den svenska marknaden for blandfinansiering och

blandad finansiering &r 4n s lange outvecklad. Flera av de
instrument som finns utomlands saknas i Sverige. Det finns
inte nagot ként exempel dér en svensk stiftelse utfardat en
storre kreditgaranti for att stétta en aktor fran den idéburna
sektorn. Kunskapen om anvéndande av flexibla krediter
och hybridinstrument &r 18g. Men det pagar ett larande.
Pensionsbolagen investerar i blandfinansieringsfonder
utomlands, dar Skandias investerings i en obligation med
kreditgaranti fran McArthur foundation namnts tidigare. Ett
annat uppmarksammat exempel &r en sociala obligation
som Varldsbanken gav ut i sparen av Covid 19-pandemin
for att st6tta en hallbar utveckling i ldginkomstlander.
Obligationen majliggjordes genom en kreditgaranti fran
svenska Sida och har kapital fran férsakringsbolagen Alecta
och Afa.8

EU:s olika satsningar pa att stétta en social finansmarknad
spiller samtidigt 6ver pa Sverige, om an i en mycket liten
omfattning hittills. Tva svenska exempel p& EU-stod ar
Utfallsfonden och Mikrofonden. Utfallsfonden fokuserar pa
finansieringen av sociala férebyggande insatser, ofta i form
av utfallskontrakt. Fonden har fatt in 350 miljoner kronor
varav EIF har investerat 175 miljoner kronor.

Andra investerare i fonden ar det statliga Saminvest, Danir
och Leksell Social Ventures.? Skandia har investerat i tva
utfallskontrakt inriktade pa forebyggande aktiviteter for att
hindra diabetes tillsammans Region Stockholm och hégt
blodtryck tillsammans med Region Uppsala. | bada fallen rér
det sig om sk hélsoobligationer med rénta och aterbetalning
kopplat till medicinskt utfall.®° SEB har bidragit genom att
séatta upp kontrakten.

Mikrofonden ar en kooperativ fond som stéttar socialt
inriktade féreningar och kooperativ. Mikrofonden har ett
forlagslan fran Ferd, en norsk social impactinvesterare, och
kreditgarantier fran EIF (Europeiska investeringsfonden).
Ofta ges sedan |&n av den kooperativa och idéburna banken
Ekobanken eller lokala sparbanker.

EIF ger &ven kreditgarantier till stod for utléning till
malgrupper med lag kreditvardighet. EIF:s garanti tacker
upp till 80 procent av lanet, upp till en viss andel av bankens
hela portfolj. En foretagare som soker ett féretagslan med
garantin behover darfér endast ga i borgen fér 20 procent
av lanet. Bland EIF:s bankpartners finns Marginalen Bank
och Svea Bank. Almi Invest och Almi Féretagspartner kan
med kapital frdn EU:s regionala tillvaxtfonder investera i
nystartade féretag.
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De nya impactinvesterarna

Initiativen ovan visar pa hur det pagar en utveckling dar

allt fler europeiska och nordiska aktérer vill investera
tillsammans med fokus pa sociala effekter. De letar

aktivt efter objekt som samhallsinfrastruktur och riktade
sociala insatser till enskilda aktiviteter. Har samlas privata
investmentbolag, ofta kallade family offices pa engelska,
privata stiftelser och privatpersoner. Har finns ocksa
néringslivet med en bredd av féretagsanknutna stiftelser.
Dessa lockas aven att investera i olika impact-fonder,
sociala investeringsfonder och investmentstrukturer,

som i Ovrigt far kapital fran forsakringsbolag och statliga
institutioner, som i sin tur erbjuder riskkapital, 1&n och olika
garantier bade genom mellanhander (kreditinstitut, fonder
och fond-i-fondstrukturer) samt direkt i verksamheter. Det
har betyder att utvecklingsbankerna bade kompletterar och
samarbetar med en ny grupp impact-investerare, men ockséa
konkurrerar med stiftelser som donerar stérre belopp.

Idag finns flera organisationer som samlar filantroper och
impact-investerare. Bland exemplen syns ImpactEurope
som samlar stiftelser, fonder och family offices, med

uttalat mal att bidra till férandring.®' Organisationen

stéds av EU och har svenska och nordiska medlemmar
sasom norska Ferd, Ikea Foundation och Ikea Social
Entrepreneurship, Ikare och den danske Den Sociale
Kapitalfond. P4 ImpactEuropes hemsida finns flera exempel
pa stiftelser och organisationer som géatt samman for att
gbra storre investeringar. Bland exemplen finns dverkomliga
bostader fér romer i Ruménien dér den &sterrikiska
bankstiftelsen Erstestifung var padrivande. Andra exempel
ar bostadsprojekt i ltalien som genom stod fran stiftelser
utvecklat en modell som idag &r spridd i ltalien. Bada
projekten fick finansiering av CEB och kreditgarantier

fran InvestEU. *2 | Sverige samlas filantroper bland annat i
féreningen Nordic Philanthropy Forum.

Slutreflektion och medskick

Det hénder att idéburna verksamheter i Sverige bygger och
ager fastigheter i egen regi. Vara gamla diakonala stiftelser
och foreningar bade ager fastigheter och forvaltar olika
valgdrenhetsfonder. Dessa har darmed pengar att anvdnda
for investeringar och sékerheter att erbjuda banken. For

de svenska stiftelser och féreningar som paborjat sin
verksamhet de senaste artiondena eller av olika skal vill
vaxa med nya erbjudande &r det daremot svérare. Att
bygga citynara ar dyrt, hyrorna hdga och méjligheten att
attrahera sponsorer och donationer begrénsat.

Med blandfinansiering skulle det 6ppnas upp en

mojlighet for en civilsamhallsaktor som inte har tillgangar
att bygga och férvalta social infrastruktur i egen regi.
Blandfinansiering dér olika investerarrationaliteter blandas
ar systemférandrande. Som beskrivits i rapporten hanterar
metodiken ett finansieringsgap i marknaden dar exempelvis
en stiftelse eller férening inte far bankfinansiering

eftersom organisationsformerna anses vara for riskfylld
att lana ut pengar till eller att det tar lite langre tid innan
projektet blir Idnsamt. Genom att locka kapital fran nagon
- en katalysator - som erbjuder en kreditgaranti eller
subventionerade lan 6ppnas marknaden for banklan och
investerare i obligationer som kréaver sékerheter. Detta
skulle kunna kombineras med en grasrotsfinansiering
med en obligation som tecknas av bdde medborgare och
filantroper.

Blandfinansieringen - blended finance- kan dartill

utgdra en naturlig ingrediens i en stérre - blandad-
finansieringsstruktur. Ett exempel pa en sddan modell
finns i illustrationen. Har inkluderas katalytiskt kapital, olika
laneprodukter och agarkapital. Men varje projekt kommer
skilja sig at.
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I en blandad finansiering samverkar olika investerarrationaliteter

Organisationens (eller projektets) faser

Utforska Utveckla Expandera Mogna

Tillvaxtkapital

Marknadsmassigt
avkastningskrav

Eget kapital

Lagre
avkastningskrav

* Finansiering
som finns i viss
utstréackning for
Langsiktig bankfinansiering, den svenska
Oblitioner. Finansiering som técker marknaden,

kortsiktiga likviditetsbehov men behdver
utvecklas”

Marknadsmassigt
avkastningskrav

Légre
avkastningskrav

Subventionerade lan och obligationer, flexibla
krediter och hybridinstrument*

Olika kapitalklasser
Krediter

Garantier &
férsakringar

Offentliga bidrag
och filantropiskt
kapital

Katalytskt

lllustration: Nachemson-Ekwall, S, Brannvall, R (2024), fritt efter modell av World Economic Forum

En idéburen verksamhet har tillgang till andra kapitalkallor 4n aktiebolag. Dessa kapitalkéllor har olika risknivaer,
avkastningskrav och placeringshorisont. De kan delas upp i tre delar - eget kapital, lanat kapital och katalytsikt kapital, och
déremellan finns blandningar. Méjligheterna skapar en komplex struktur men samtliga kategorier ar inte aktuella for ett
enskilt projekt. Allt kapital finns inte i Sverige. Det kan ocksa bli en dyr finansiering dar juridiken bakom finansinstrument
och fonder kan vara komplex och kostandsdrivande. Darfor kan det vara relevant att titta pa bade svenskt och utldandska
kapital som redan existerar

Svensk social infrastruktur

Ersta Diakoni har byggt ett nytt sjukhus pa Sédermalm i Stockholm och renoverar ocksa det gamla sjukhuset for tillsammans
1,6 miljarder kronor. Finansiering sker med egna medel, banklan och byggkreditiv.

Stiftelsen Stora Skéndal bygger en helt ny stadsdel med bostader och sjukhem i Stockholmsfororten Skéndal.

Stockholms Stadsmission har med egna medel byggt ett kooperativt hyreshus i Farsta, en forort till Stockholm. Hyreshuset
erbjuder lagenheter med olika hyror och ar 6ppet for bostadslésa som dé stéttas med socialt stoéd enligt en modell som
utvecklats av Stadsmissionen.

KFUM:s storsatsning pa en helt ny basketarena i Stockholmsférorten Hagastaden gors tillsammans med ett externt
fastighetsbolag, Vectura. Det &r ett helagt dotterbolag till Investor och Patricia Holding. Projektet har planerats under manga
ar, med olika fastighetspartners och som helagt och delagt projekt.

Varmeverket i Breddng, som samlar konst- och kulturintresserad ungdom fick bidrag till byggratten av HM Perssons stiftelse.

(e,
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For en idéburen aktér som vill dra férdel av den nya
blandfinansieringen for att mobilisera kapital till investering i
social infrastruktur gors foljande avslutande medskick:

e Varje blandfinansiering &r unik. Strukturen ser alltid
olika ut och anpassas till verksamhetens och den
sociala utmaningens specifika férutsattningar. Darfér
ar det bra att bérja med att hitta en stérre aktdr, som
kan agera katalytiskt och som kan bidra med finansiell
trovardighet. Utifran den aktérens profil (samt banken)
kan verksamheten dérefter utveckla en optimal
finansieringsstruktur.

e Koppla en impactrapportering till den stora
beréttelsen. Varje investerarkollektiv kommer stélla
olika krav pa aterrapportering av investeringens sociala
nytta. FOr att kunna samlas kring en gemensam vision
blir det viktigt att tydliggdra den stora berattelsen och

vilken samhéllsnytta aktiviteterna i byggnaden bidrar till.

Det kommer att vara en fordel om det gar att kvantifiera
samhéllsnyttan i ekonomiska termer.

¢ Intressanta finansieringsformer kan trots att de ar
férmanliga bli dyra och komplexa att administrera.
Attraktiv blandfinansiering ska ofta pusslas ihop med
andra aktorer som bidrar finansiellt till den idéburna
verksamheten. Nybyggnation, renovering av befintlig
byggnad saval som upprustning av en gard kommer
ske vid olika tillféllen och medfér olika finansiella risker.
En stor nybyggnation gérs kanske enklast tillsammans
med en fastighetsutvecklare, medan renoveringen
av en befintlig byggnad kan skétas i egen regi. En
social investeringsfond eller obligationsfond som
lockar bidrag fran allmanheten kan kréva tillstand fran
Finansinspektionen, vilket kraver kostsam juridisk
radgivning och omfattande rapportering. Det ar darfor
troligen vart att undersdka vilka existerande fonder
som snarare skulle kunna inrymma projektets syfte i sin
befintliga investeringsstrategi.

Det finns utmaningar att hantera. Medan privata
investeringar i den grona omstéllningen i Sverige kommit
langre, ofta &r storskalig och aven drivs pé fran politiskt hall,
sa kantas investeringar i den svenska sociala omstéllningen
fortsatt av institutionella hinder, politiska, kulturella saval
som strukturella.

Det svenska debattklimatet haller samtidigt p& att férandras,
dér allt fler delar bilden av att samtliga samhéllssektorer
behdver samverka for att I6sa komplexa sociala
samhallsutmaningar. For att det ska ske kravs en ny syn pa
den sociala ekonomin och social finansiering. En svensk
blandfinansiering, som ar bade grén och social, kan da vara
en nyckel till en utveckling dér civilsamhallesaktorer far en
viktig och vaxande roll att spela.
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