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1.1

1.2

1.3

Ett 6kande tryck pa vilfardssystemet

Det dr ingen hemlighet att Sveriges vélfardssystem ar under hard press. Befolkningen
aldras, samtidigt som behoven i yngre generationer ocksé dkar. Kommuner och regioner
brottas med svarigheter att rekrytera personal, budgetunderskott och en 6kande efterfra-
gan pa tjinster inom vard, skola och omsorg. Aven om viljan att satsa mer pé det sociala
omradet finns, dr de ekonomiska ramarna ofta sndva. Skatteintdkterna riacker helt enkelt
inte alltid till for att mdta behoven i takt med att de véxer och fordndras.

Samtidigt visar statistik och forskning att tidiga, forebyggande insatser kan gora stor
skillnad' — inte bara for individen utan ocksa for samhéllet i stort. Problemet ar att dessa
insatser ofta kraver resurser har och nu, medan vinsterna for samhéllet uppstar forst

pa lang sikt och kanske hos en annan dn den som genomfor insatsen. Med nuvarande
regelverk har det offentliga sillan varken de ekonomiska eller organisatoriska resurserna
att arbeta fullt ut pa det sittet, trots att det finns vilja och kompetens i verksamheterna
och béde ar effektivt och l6nsamt i ldngden2. Har finns ett stort gap, men ocksa en stor
mdjlighet.

En enorm fordndringskraft som saknar finansiering

Runt om i Sverige finns tusentals civilsamhéllesorganisationer, offentliga aktorer,
idéburna organisationer och innovativa féretag som varje dag arbetar med att pa olika
sitt stotta utsatta grupper, bygga gemenskap och skapa mening for ménniskor som stér
langt fran arbetsmarknaden eller samhéllets gemenskap. Dessa aktorer sitter ofta pa en
unik formaga att forstd manniskors behov, arbeta relationsbaserat och skapa fortroende
dér méanga offentliga institutioner har svart att nd fram. De &r ndra ménniskors vardag
och ar flexibla, innovativa och ofta motiverade av en stark virdegrund snarare dn av
vinstmaximering.

Samtidigt brottas dessa aktorer ofta med osékra finansieringsvillkor. Manga &r beroende
av projektstod, bidrag eller tillfalliga satsningar som séllan &r langsiktiga. Det gor det
svart att bygga kapacitet, skala upp verksamhet eller investera i utveckling. Aven de
foretag som har betalande kunder — ofta genom avtal med offentlig sektor — har sillan
tillgang till tillvéxtkapital pa samma villkor som renodlat kommersiella foretag.

Resultatet blir att vi gar miste om en enorm potential. Sociala innovationer fastnar i
smaskalighet, trots att de 16ser verkliga problem med god effekt. I vissa fall tynar
initiativ bort for att finansieringen upphdr, inte for att verksamheten saknar vérde.

Ett behov av externt, riskvilligt kapital

For att frigora kraften hos sé vél offentliga aktorer som civilsamhéllet och de innovativa
foretagen behdvs nagot som hittills varit en bristvara: tillgang till extern finansiering
frén investerare som &r beredda att ta viss risk, tdnka langsiktigt och ha talamod. Det
handlar inte om bidrag, utan om kapital som gor det mojligt att vdxa, testa nytt, bygga
upp struktur och skala sddant som fungerar. Det &r hér sociala investeringar kommer in
1 bilden.

! https://www.folkhalsomyndigheten.se/om-folkhalsa-och-folkhalsoarbete/tema-folkhalsa/vad-ar-folkhalsa/halsoekonomi/
2 https://ihe.se/app/uploads/2018/06/IHE-Rapport-2018 3 _.pdf
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1.4

L.5

Att investera i social impact innebdr att man medvetet riktar sitt kapital mot insatser som
syftar till att 16sa viktiga samhéllsproblem, och att man samtidigt soker nagon form av
avkastning — ofta bade finansiell och samhiéllelig. For att detta ska vara mojligt kravs att
de sociala insatserna genererar ett virde till exempel i form av minskade kostnader for
det offentliga som kan anvindas for att aterbetala investeraren. I vissa fall handlar det
om resultatbaserad finansiering, dér det offentliga endast betalar f6r uppnadda resultat.

I andra fall sker aterbetalningen via avtal, intdkter eller partnerskap.

Det som forenar dessa modeller &r att de ger mojlighet att mobilisera kapital i forvag —
nér insatsen behdvs snarare én att vinta pa att offentliga medel ska bli tillgéingliga. Det
ger ocksa mojlighet att overfora risk fran det offentliga till privata eller idéburna investe-
rare, vilket kan minska troskeln for att vaga testa nya 19sningar.

En investering i framtiden — bade for investerare, samhallet
och individen

Att attrahera investeringar till det sociala omradet handlar inte bara om att [6sa
finansiella flaskhalsar. Det handlar ocksa om att ta tillvara pa den innovationskraft,
det engagemang och det nytinkande som finns bade i och utanfor det offentliga. Nar
nya arbetssitt skalas upp, nér civilsamhéllet och innovativa foretag ges mojlighet att
vixa och utvecklas, skapas inte bara nya arbetstillfdllen och verksamheter utan vi nér
ocksa manniskor som annars riskerar att hamna utanfor.

Vi vet att tidiga, traffsékra insatser inom omraden som psykisk ohélsa, integration,
utbildning och arbetsmarknad ger stora samhéllsekonomiska vinster och samhéllets
utgifter for sjukskrivningar, forsorjningsstod eller institutionsvard minskar. Nar sociala
investeringar mojliggdr sddana insatser, blir det alltsd inte bara en ’god gérning”, det blir
ocksa en investering i samhallets langsiktiga hallbarhet och ekonomiska balans.

Men varfor inte bara dka de offentliga resurserna?

Det kan forstas lata som att 16sningen 1 stéllet borde vara att 6ka de offentliga resurserna
— att hoja skatterna eller omfordela befintliga medel. Men verkligheten dr mer komplex.
Det offentliga har ett brett ansvar och maste prioritera mellan ménga olika behov och
dértill hantera skiftande politiska viljor och utgé fran verksamheternas uppdrag och fast-
stillda mélséttningar. Det far till foljd att statens, regionernas och kommunernas majlig-
het att arbeta agilt, experimentera och misslyckas begransas. Genom att samverka med
privata aktdrer skapas mojligheter for samhéllet dér vi kan ta tillvara pa innovationskraf-
ten i den privata sektorn och anvéinda den for att bygga vidare pa den kompetens och
erfarenhet som ofta priglar den offentliga sektorns verksamheter men som inte alltid far
komma till sin rétt.

Investeringar i social impact ska darfor inte ses som ett sétt att ’privatisera” vélfarden,
utan som ett sétt att utdka vara gemensamma resurser och mdjliggora innovation, kom-
plementaritet och samverkan. Genom att kombinera det offentliga trygghetssystemet
med idéburna eller privata aktorers engagemang och investerares resurser, kan vi bygga
ett mer dynamiskt och resilient vilfardssamhalle.
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1.6

En svensk modell for sociala investeringar

Sverige har alla forutsdttningar att bli ett foregdngsland inom sociala investeringar. Vi
har en stark vélféardstradition, ett levande civilsamhille, en hog grad av tillit i samhéllet
och ett vixande intresse bland investerare att bidra till samhdllsnytta. For att detta ska bli
verklighet krévs att vi utvecklar strukturer och mekanismer som mojliggér investering-
ar i det sociala omrédet. Det kan handla om att bygga upp sociala investeringsfonder,
utveckla nya finansieringsmodeller som till exempel sociala utfallskontrakt, skapa stan-
darder for att méta och f6lja upp sociala resultat och dka kunskapen hos bade investerare
och offentliga beslutsfattare om hur dessa investeringar fungerar.

Vi star infor ett vagskal. Antingen fortsétter vi att forsoka 16sa sociala samhéllsproblem
med enbart skattemedel, eller s& véljer vi att bredda perspektivet, dppna upp for nya ak-
torer och mobilisera kapital, kompetens och innovation inte bara fran offentliga aktdrer
utan dven fran fler hall i samhéllet. Vi ser inte detta som ett avskaffande av vélfards-
staten — det dr en vidareutveckling dér vi tar tillvara pa samhéllets samlade kompetens.
Genom att investera i social innovation, i civilsamhdéllet och i1 innovativa sociala foretag,
kan vi bygga ett samhélle som inte bara hanterar problem, utan férebygger dem, minskar
dem och i vissa fall faktiskt 16ser dem.

Att gora det krdver mod, nytédnkande och samverkan. Men framfor allt kréver det att vi
inte ser investeringar i social impact som ett alternativ till offentlig finansiering — utan
som ett kraftfullt komplement. Ett verktyg for att skapa ett mer jamlikt, inkluderande
och hallbart samhalle. For alla.
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Under de senaste decennierna har investeringar med héllbar-
hetsfokus vuxit fram som ett allt starkare alternativ till traditio-
nella investeringsstrategier. Inledningsvis lag fokus framfor allt
pa miljo- och klimatrelaterade fragor, det vill sdga det som idag
ofta benamns som gron impact. Med tiden har dock intresset
okat for investeringar som syftar till att mota sociala utmaning-
ar, det vill sdga for investeringar som ryms inom begreppet
social impact investing. Trots att bada dessa investeringsinrikt-
ningar bygger pa viljan att bidra till ett battre samhélle, skiljer
de sig at pa flera fundamentala sétt. Denna rapport fokuserar pa
ivesteringar 1 social impact och syftar till att belysa hur dessa
skiljer sig fran investeringar 1 gron impact, varfor traditionella
affarsmodeller och investeringsinstrument ofta ar otillrdckliga

1 en social kontext, samt vilka grundforutsattningar som méaste
vara pa plats for att en investering i social impact ska vara
mojlig och meningsfull.
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2.1

2.2

Gron vs. social impact — tvé olika logiker

En av de mest framtrddande skillnaderna mellan gron och social impact &r att de
adresserar olika typer av systemproblem. Gron impact fokuserar pa miljorelaterade
fradgor som klimatforandringar, biologisk mangfald, vattenférsorjning och utslapps-
reduktion. Dessa utmaningar &r i regel globala till sin natur och ofta forenade med
tydliga, kvantifierbara mal — till exempel minskade CO,-utslépp per ton eller 6kad andel
fornybar energi i ett energisystem.

Social impact, & andra sidan, kretsar kring méanskliga och samhélleliga behov sdsom
utbildning, hilsa, inkludering, jamlikhet och sysselséttning. Dessa utmaningar &r mer
kontextbundna, ofta komplexa och flerdimensionella, och svarare att kvantifiera pa ett
enhetligt satt. Medan gron impact ofta attraherar investeringar genom affarsmodel-

ler med tydlig koppling till tekniska 16sningar och produktforséljning — till exempel
solceller eller energilagring — krdver social impact ofta relationella, langsiktiga och
situationsanpassade 10sningar dar utfallet 4r beroende av ménniskors beteende och
samverkan mellan olika aktorer. Detta innebér att investeringslogiken i gron impact ofta
ar lattare att anpassa till existerande marknadsmekanismer och affarsmodeller, medan
social impact i hogre grad utmanar traditionella sétt att ténka kring bade risk, avkastning
och virdeskapande.

Begransningar i traditionella affarsmodeller och
investeringsinstrument

En central utmaning vid investeringar i social impact &r att manga traditionella affars-
modeller och investeringsinstrument &r utformade for att skapa ekonomisk avkastning
inom ett ramverk dér virde definieras utifran intdktsstrommar fran betalande kunder
eller 6kade tillgdngsvarden. I social impact-sammanhang ar dock vardeskapandet ofta
indirekt, 1angsiktigt och riktat mot aktdrer som inte nddvéandigtvis har en betalningsvilja
eller -formaga — till exempel barn i utsatta omraden, personer med psykisk ohélsa eller
langtidsarbetsldsa. Detta innebar att traditionella investeringar, exempelvis riskkapital
eller aktiedgande, ofta inte kan anvindas pa samma sétt for att finansiera sociala insatser,
detta har flera anledningar.

Den framsta dr att sociala insatser ofta inte genererar intikter pd samma sitt som ett
kommersiellt foretag. I stéllet behdvs andra ekonomiska modeller och annan typ av

ekonomiskt virdeskapande sa att investerare kan fa tillbaka sitt kapital med en risk-
justerad avkastning.

Sociala och hélsofrdmjande insatser kraver ofta samverkan mellan flera aktorer och da
kan investeringar i sadana insatser inte med ldtthet riktas till en enskild juridisk enhet.
I stéllet behovs ofta att investeringen riktas till en sammanhdllande organisation som
sedan fordelar medlen mellan de olika samverkande aktérerna och pa nagot sétt far
betalt for de samordnade tjénsterna eller for de utfall som skapas. Detta dr ovanliga
affdrs- och verksamhetsmodeller i den traditionella ekonomin och som investerare
dérfor inte alltid ar bekvdma med.

Vidare erbjuds ménga sociala innovationer och verkningsfulla l6sningar av idéburna
organisationer som vare sig kan ta emot aktiekapital eller har en balansrdkning som
klarar en hog skuldséttning. For manga investerare ar dessutom risken i sociala investe-
ringar ofta svarbedomd eftersom utfallen ar beroende av komplexa och ibland svarkon-
trollerade faktorer som motivation, livsvillkor, policyfordndringar och samspelet mellan
olika institutioner.
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De ovanstaende utmaningarna med sociala investeringar har lett till framvéxten av
alternativa investeringsmodeller sdsom sociala utfallskontrakt, sociala obligationer,
hélsoobligationer och andra former av resultatbaserad finansiering, dar avkastningen till
investeraren kopplas till uppnadda samhaéllsresultat snarare an till kommersiella intékter
frén en slutkund. I dessa modeller &r det ofta den offentliga sektorn som fungerar som
utfallsbetalare, eftersom det &r dar samhéllsvinsterna av lyckade insatser ofta uppstér —
till exempel 1 form av minskade kostnader for sjukvard, socialtjénst eller kriminalvard.

Men dven andra organisationer kan fungera som utfallsbetalare. Ett fastighetsbolag kan
ha mycket att vinna pa att otryggheten gér ner i ett visst omréade. I stéllet for att sjalv
betala for eller finansiera trygghetsfrdmjande insatser med osdkra utfall, kan de lata
riskvilligare kapital finansiera dem och i stillet betala for resultat. En stiftelse som vill
framja sysselséttning, kan vilja att — i stillet for att skdnka bort sina pengar till insatser
dér resultaten &r osdkra — fungera som utfallsbetalare. Storre foretag kan — i stillet for
att skdnka bort pengar inom ramen for sitt CSR-arbete — betala for uppnadda resultat av
sociala insatser. I kapitel 3 beskrivs de olika investeringsmodellerna nirnare.

Forutsittningar for att mojliggora investeringar 1 social impact

For att investeringar i social impact ska vara mojliga kravs att vissa grundldggande
forutséttningar ar uppfyllda. For det forsta maste det finnas ett tydligt identifierat sam-
hillsproblem som man avser att adressera. Det ricker inte med en god intention eller
ett allmént uttryckt behov utan problemet maste vara definierat pa ett sitt som gor det
mdjligt att avgransa, méta och folja upp. Exempel kan vara ungdomsarbetsldshet i en
viss region, psykisk ohilsa bland éldre eller lag utbildningsniva i sérskilda grupper.

For det andra maste det finnas en #ydligt identifierad mdlgrupp som paverkas av problemet
och som ar foremal for de insatser som investeringarna ska mdjliggdra. Detta &r avgo-
rande for att kunna designa relevanta insatser, men ocksa for att kunna mata effekterna av
dessa pa ett trovardigt satt.

For det tredje kravs det indikatorer som pa ett tillforlitligt sétt kan beskriva problemets
omfattning och utveckling dver tid. Dessa indikatorer maste vara métbara, relevanta och
tillgdngliga dver ldngre tidsperioder, s att det gar att folja om de insatser som gjorts
faktiskt leder till forbattring. Det handlar alltsd om mer &n att dokumentera aktivitet —
det handlar om att kunna visa pa faktisk fordndring 1 livsvillkor, beteende eller
samhdllsutfall.

For det fjdrde maste det finnas en aktor som ser ett ekonomiskt virde i de resultat som
uppnas, och som ar beredd att betala for dessa utfall, antingen genom utfallsbetalningar
eller genom rénta pd ett lan eller pa en obligation. Det kan handla om att man genom f6-
rebyggande insatser kan undvika framtida kostnader, till exempel inom vérd, skola eller
rattsviasende. Att tydliggora detta vérde ar ofta avgorande for att attrahera investerare,
sdrskilt om modellen bygger pa resultatbaserad betalning.

Sammanfattningsvis innebér investeringar i social impact att man ror sig i granslandet
mellan det sociala och det ekonomiska, mellan behovet av att skapa métbar samhallsnyt-
ta och kravet pa finansiell hallbarhet. For att detta ska lyckas krivs inte bara nytdnkande
kring finansieringsmodeller och mitmetoder, utan ocksa ett gemensamt sprak mellan
investerare, offentliga aktorer och civilsamhéllet. I denna rapport férdjupas dessa fragor
i syfte att belysa savil mojligheter som utmaningar i att skapa fungerande investeringar i
social impact.
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Aspekt

Gron impact

Social impact

Typ av samhallsutmaning

Miljorelaterad (till exempel
klimatférandringar, energi,
avfall)

Social/mansklig (till exempel halsa,
utbildning, inkludering)

Geografisk omfattning

Ofta global eller nationell

Ofta lokal eller kontextspecifik

Matbarhet

Indikatorer vi ar vana att mata,
som anses enkla att anvanda
(till exempel ton CO,, energi-
forbrukning)

Indikatorer vi ar mindre vana vid att
mata och som ibland, felaktigt, anses
omatbara (till exempel livskvalitet, utan-
forskap, psykisk halsa)

Tidsram for effekt

Ofta langsiktig, men med synliga
tekniska resultat pa kortare sikt

Ofta langsiktig och beroende av beteen-
defoérandringar

Typ av l6sning

Teknologibaserad (férnybar
energi, cirkulara system)

Maéanniskoorienterad (vard, stod, utbild-
ning, sociala innovationer)

Affarsmodell

Passar ofta in i traditionella
modeller (produkt-/tjanstefor-
saljning)

Kraver ofta nya modeller (till exempel
utfallsbaserad betalning)

Betalningsvilja/-formaga

Marknaden kan ofta bara
kostnaden och betala for en
produkt / tjanst

Malgruppen saknar ofta kopkraft andra
betalare och affarsmodeller kravs

Riskbedémning

Teknisk och marknadsmassig
risk

Social risk, beroende av beteende, sam-
verkan och kontext

Investeringsinstrument

Traditionella (aktier, gréna
obligationer, fonder)

Specialiserade (sociala utfallskontrakt,
blandfinansiering, halsoobligationer)

Avkastningens natur

Finansiell och miljémassig
avkastning kan ofta férenas

Finansiell avkastning ofta beroende av
samhallsbesparing eller syftesdrivet
varde (CSR)

Intressentstruktur

Foretag, investerare, ibland
offentlig sektor

Offentlig sektor, civilsamhalle,
malgrupper, investerare

Tabell 1: Skillnader mellan investeringar i gron impact och social impact
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3.1

3.1.1
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Sociala utfallskontrakt

Vad ir ett socialt utfallskontrakt?

Ett socialtutfallskontrakt &r en resultatbaserad finansieringsmodell som syftar till att
mojliggora forebyggande och innovativa insatser inom det sociala omradet dir den som
finansierar insatsen (oftast den offentliga sektorn) endast betalar for verkliga, uppmatta
forbattringar. P4 sa vis minskar risken for den offentliga parten samtidigt som fler kan
bidra till samhallsforbattringar. Utfallskontraktet ar ett samarbetsavtal mellan flera
parter — typiskt sett en offentlig aktor (“utfallsbestéllaren”), en utforare (ofta en idéburen
organisation eller ett foretag) och en finansiér (som star for det initiala kapitalet).

Utfallskontrakt lampar sig generellt vil for forebyggande insatser. Det dr dock ofta svért
for kommuner och regioner att satsa pa langsiktigt forebyggande insatser nér befintlig
verksamhet och akuta behov behover prioriteras. Forebyggande arbete kriver dessutom
investeringar hir och nu, medan nyttan (till exempel 1 form av forbattrad héilsa eller
minskat lidande och kostnadsbesparingar) kommer langre fram i tiden och dven kan
komma att hdimtas hem hos andra én den som finansierat insatsen. For att mojliggora
forebyggande arbete och langsiktiga insatser kan sociala utfallskontrakt anvindas.

Trots att utfallskontrakt &r vanliga internationellt — bland annat 1 Storbritannien, USA
och Nederldanderna — ér de fortfarande relativt nya i Sverige. Men utvecklingen gar
snabbt. Vinnova och Folkhédlsomyndigheten har fétt ett regeringsuppdrag att stotta
regioner och kommuner och allt fler aktdrer engagerar sig och driver pa utvecklingen.
Dartill visar allt fler svenska kommuner intresse, och erfarenheterna hittills visar goda
resultat — bade ekonomiskt och socialt.
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3.1.2 Niér limpar sig ett socialt utfallskontrakt?

Sociala utfallskontrakt 1dmpar sig vél nér det ekonomiska vérdet av att en viss utmaning
minskar, frimst utgors av potentiella besparingar eller kvalitetshdjningar i en offentlig
budget. Modellen passar sérskilt vdl niar utmaningen som adresseras dr komplex och har
manga rotorsaker, att det for att minska denna utmaning inte sillan krivs att flera organi-
sationer samverkar eller att utfallen ar osdkra.

Exempel pa sddana utmaningar kan vara:

* den aldrande befolkningen och medfdljande 6kningar i omsorgsbehov

» 0Okande sjukvardskostnader for kroniska och forebyggbara sjukdomar som
till exempel diabetes

* en hog andel elever som ldmnar grundskolan utan gymnasiebehdrighet, och

* ett stort antal barn som placeras pé familje- eller HVB-hem utan att deras
livschanser forbéttras.

3.13 Tva huvudtyper av utfallskontrakt

Finansiellt utfallskontrakt

En finansidr lanar ut pengar till utfallsbestéllaren som i sin tur anvénder medlen for att
finansiera en social insats. Om insatsen ger 6nskade resultat (till exempel minskade
vardkostnader eller 6kad sysselséttning), betalas lanet tillbaka och finansidren far en av-
kastning som &verstiger den normala. Mojligheten till en hogre avkastning kompenseras
av att finansidren tar en risk att fi mindre, eller ingen, aterbetalning. Det offentliga har
alltsé lagre eller inga kostnader om malen inte uppnas.

A

Figur 1
Struktur for ett finansiellt
utfallskontrakt

Aterbetalning om
och i takt med att
utfall uppstar

<
< |

Lan till
utfallsbestallaren

[ >

o UTFALLSBESTALLARE

Betalningar for insatserna Matbara utfall
INSATS MED INTERN
OCH/ELLER EXTERN
> UTFORARE )
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Figur 2

Struktur for ett operationellt
utfallskontrakt med finansiering
genom ett finansiellt
utfallskontrakt

3.14

16

Operationellt utfallskontrakt

Utfallsbestéllaren (till exempel en kommun) upphandlar direkta utfall (inte tjénster) fran
en leverantér. Leverantoren star sjalv — eller med hjélp av en finansiér — for insatsens
kostnader, och far erséttning forst nér definierade resultat har uppnatts.

Lan till

leverantér 4 .
Aterbetalning Operationellt utfallskontrakt
I
EXTERN LEVERANTOR Betalning UTFALLSBESTALLARE
for utfall
Betalningar for
insatserna
I—> INSATS Matbara utfall

Sa byggs ett utfallskontrakt — steg for steg

1. Forstudie — grunden for allt
Alla utfallskontrakt borjar med en grundlig forstudie:

Definiera kidrnproblemet, inte bara konsekvenserna. Till exempel. ’14g fysisk
aktivitet” snarare dn “diabetes”.

Vilj rétt indikatorer — sadant som gér att méta och folja dver tid.

Identifiera malgruppen — vilka drabbas, kan nas, paverkas och foljas upp?
Faststill ett utgdngslige och referensscenario — vad hander om vi inte gor nagot
annorlunda?

Utforma insatsen — vad dr det som faktiskt ska goras och varfor tror vi att

det fungerar?

Faststall ett utfallsscenario och en forandringsteori: vad hander sannolikt som
en f6ljd av insatsen?

Berdkna de sociala, hdlsomédssiga och ekonomiska effekterna genom att jimfora
referensscenariot med utfallsscenariot.

2. Val av ersittningsmodell
Det finns olika sitt att strukturera ersittningen:

Pris per utfallsenhet (till exempel antal elever som klarar skolan).

Delning av uppnadd besparing.

Kombinationer dér leverantdr far viss erséttning under resans gang, och bonus
vid full effekt.

Malet &r att alla parter ska ha incitament att lyckas — och att ingen tjdnar pengar
pa att misslyckas.

THE SWEDISH NATIONAL ADVISORY BOARD FOR IMPACT INVESTING



3. Juridik och samverkan
Ett utfallskontrakt ar ocksa ett avtal. Det ska definiera ansvar, betalningsvillkor,
styrning och vad som héander om nagot gar fel. I Sverige anvénds ofta en partner-
skapsmodell, dér parterna styr arbetet tillsammans och fokuserar pa ldrande snarare
an kontroll. Detta kallas for relationsbaserade kontrakt. Styrgruppen spelar en
central roll och bor vara representerad av alla parter: utfallsbestillaren, leveran-
toren, finansidren och ofta dven en oberoende utvérderare.

3.1.5 Hur investerar man och reser kapital i ett socialt utfallskontrakt?

Det finns i huvudsak tva sétt att investera och resa kapital i sociala utfallskontrakt i
Sverige:

1. Investera via en specialiserad fond
Det enklaste och vanligaste séttet att investera &r via en fond som ar sérskilt inriktad
pa sociala utfallskontrakt. I Sverige &r Utfallsfonden det mest etablerade exemplet.
Fonden samlar in kapital frén investerare och anvinder det for att finansiera utfalls-
kontrakt inom omraden som hélsa, utbildning och social inkludering. Fonden
ansvarar for urval, strukturering, uppfoljning och riskhantering, vilket gor det
mojligt for investerare att delta utan att behdva hantera komplexiteten i varje
enskilt projekt.

Fordelen med detta uppldgg ar riskspridning, professionell forvaltning och att man
som investerare far tillgang till ett portfoljuppldgg dér avkastningen kopplas till
faktiska, uppmaétta samhallsresultat.

2. Direkt utlaning till ett specifikt kontrakt

Ett annat sitt att investera ar att lana ut pengar direkt till en av parterna i ett

utfallskontrakt, antingen:

« Till en utfallsbestéllare (till exempel en kommun eller region) i ett finansiellt
utfallskontrakt. Har gér lanet till att finansiera merkostnader for en social insats,
och aterbetalning sker beroende pa om de avtalade utfallen uppnas.

+ Till en utforare (till exempel ett foretag eller en idéburen organisation) i et
operationellt utfallskontrakt. Har gas lanet for att tdcka kostnader for insatser
under projekttiden, och aterbetalning sker nir utforaren far erséttning fran utfalls-
bestillaren for uppnadda resultat.

I bada fallen &r det alltsé resultat — inte aktivitet — som styr om investeraren far
tillbaka sitt kapital och eventuell utfallsbaserad 6ver/under-avkastning. Det &r darfor
viktigt att noggrant bedoma projektets upplédgg, indikatorer, insatsens evidens och
styrningen i kontraktet.

Hur ser avkastningen ut?

Utover mojligheten till finansiell avkastning far investeraren ocksa ett tydligt impact-
resultat, det vill sdga bevis pa att kapitalet faktiskt gjort konkret samhéllsnytta. Det
g0r sociala utfallskontrakt sérskilt attraktiva for impact-investerare, stiftelser och
institutionella aktorer som soker meningsfull kapitalanvandning.
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3.1.6 Fiktiva exempel

Sociala utfallskontrakt kan anvindas for att 16sa sociala och hdlsoméassiga samhélls-
utmaningar och har anvénts internationellt sedan 2012. Erfarenheter och oberoende
utvarderingar har visat att sociala utfallskontrakt ar sérskilt limpade for insatser inom
utbildningssektorn, for att [dsa utmaningar inom socialtjénst och arbetsmarknad,
insatser mot kriminalitet och for en dkad trygghet samt for dldreomsorg, hélso- och
sjukvérd. Nedan ges nagra exempel pa hur utfallskontrakten kan bidra till att 16sa
samhdallsutmaningar:

Operationellt utfallskontrakt

Kommunen Sveaborg ser en 6kning av barn i samhéllsvard. [ stéllet for

att kopa fler HVB-platser véljer kommunen att upphandla ett utfall: farre
placeringar av barn i samhéllets vard. Organisationen Hemma Bést vinner
upphandlingen och far betalt forst nir barn i insatsen inte har behdvt placeras
efter tvd ar. Om malen nés blir det béttre for barnen och billigare f6r kommu-
nen — och leverantdren far ersittning for det varde den skapat. Hemma Bast
kan déremot inte sjélv finansiera sin verksamhet i vintan pa att utfall konsta-
teras och betalning fran kommunen sker. De kontaktar darfor en investerare
som projektfinansierar organisationen med de pengar de behover. Hemma Bast
ska sedan, nér intdkterna fran kommunen kommer, anvinda dessa for att betala
tillbaka investeringen till investerarna, plus viss avkastning. Investerarens
behov av avkastning bakas darfor in i det pris som Hemma Bist far betalt av
kommunen. Hemma Bist far pa sa vis kostnadstéckning for insatsen oavsett
hur insatsen gar, men far inget 6verskott om inte de uppsatta utfallsmalen upp-
nas. Det innebér att investeraren som tar risken, sa behover Hemma Bast inte
belasta sin balansriakning och bokfora kapitalet som ett lan utan kan i stillet ta
upp det pa intdktssidan. Nar utfallsbetalningarna kommer och de slussas vidare
till investeraren, belastar dessa Hemma Basts resultatrékning som en finansiell
kostnad men som da matchas av intdkterna fran kommunen, varfor resultat-
paverkan blir noll.

Finansiellt utfallskontrakt

Kommunen Mellanstad star infor en dldreomsorgskris. De vill forebygga
vardbehov men har inte utrymme i budgeten for nya satsningar. Genom ett
finansiellt utfallskontrakt fir kommunen ldna pengar till férebyggande arbete.
I forstudien har man berdknat vilka ekonomiska effekter det skulle fa for
kommunen om de dldre blir friskare, sjdlvstandigare och har ett minskat om-
sorgsbehov. Bara niar och om behovet av dldreomsorg faktiskt minskar, betalar
kommunen tillbaka pengarna till investeraren. Detta sker antingen genom att
man fordelar det ekonomiska utfallet mellan investeraren och kommunen,
eller att kommunen betalar ett fast pris per utfallsenhet. Investerarens behov
av riskjusterad avkastning byggs in i sévél fordelningsmodellen som i fastpris-
modellen.
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3.2

3.2.1

3.2.2

Blandfinansiering — Blended Finance
Vad ér blandfinansiering?

Tank dig en ideell organisation som vill bygga ett ungdomshus i ett utsatt omrade.
Projektet skulle ge stora sociala varden — trygghet, inkludering och forebyggande
insatser — men finansieringen ar en utmaning. Traditionella 14n kraver avkastning snabbt
och har lag tolerans for risk. Filantroper é&r villiga att bidra, men bara till en del. I detta
mellanrum kan blandfinansiering vara 16sningen.

Blandfinansiering (blended finance) &r en modell for att kombinera olika typer av kapital
—med olika syften, riskaptit och avkastningskrav — i samma investering. Genom att
anvinda kapital som &r tdlmodigt, riskbenédget och flexibelt och darmed kan ges med for-
manliga villkor, skapas en struktur som gor det mdjligt att attrahera dven kommersiella
investerare. Den sammanlagda effekten: fler samhéllsviktiga projekt kan bli verklighet.
Detta kapital bendmns ofta som katalytiskt kapital och kan besta av allt fran lan eller
investeringar med flexibla villkor till garantier, donationer eller bidrag. Exempel pa
aktorer som tillhandahéller katalytiskt kapital inkluderar offentliga aktdrer sasom Vinnova
eller Tillviaxtverket, EU:s European Innovation Council och Europeiska Socialfonden,
CEB som ger subventionerade 14n, men dven filantropiska aktdrer som vill bidra till
samhdllets utveckling kan fungera som katalysatorer. Utover det katalytiska kapitalet
ingar d&ven kommersiella finansieringskallor i blandfinansieringen.

Modellen anvénds globalt, sdrskilt inom utvecklingssammanhang, men har stor potential
dven i Sverige. Med 6kade samhallsbehov, begriansade offentliga resurser och vixande
intresse for hallbara investeringar dr tiden mogen for att anvinda blandfinansiering
bredare — inom omraden som social infrastruktur, hédlsoinsatser och héllbar innovation.:.

Hur fungerar blandfinansiering?

Blandfinansiering innebér att man técker ett finansieringsbehov genom att kombinera fi-
lantropiskt kapital, bidrag eller gavor, med kommersiellt kapital. Bidragen eller gdvorna
ska inte aterbetalas, filantropiskt kapital kanske ska aterbetalas, eller inte, men kraver

i alla fall ingen avkastning. Endast det kommersiella kapitalet ska ha avkastning. Om
dé det kommersiella kapitalet endatst utgdr 10% av det totala kapitalet &r det enbart pa
denna lilla del som nagon form av rinta eller avkastning ska skapas. Ett sddant uppldgg
dndrar forutsittningarna for investeringsmottagaren avsevart jamfort med vanliga lan
eller riskkapitalinvesteringar.

Strukturen for blandfinansierade projekt varierar fran projekt till projekt da den behdver
anpassas till sdvil verksamheten som héllbarhetsutmaningens forutsittningar. Ekosys-
temet kring blandfinansiering kénnetecknas dock av tre hdrnstenar som bidrar till att
attrahera investerare; (i) social effekt, (ii) avkastning, (iii) hdvstang.

Utmaningen i blandfinansieringsformen ligger i att matcha de olika investerarnas behov
och preferenser avseende effekt, avkastning och formaga att generera ytterligare kapital,
det vill sdga hdvstang, i ett gemensamt projekt. Detta &r i synnerhet utmanande for en
aktdr som vill driva ett projekt men som samtidigt saknar erfarenhet av finansierings-
fragor eller rapportering. I det fallet kan en katalysator som bidrar med teknisk assistans
inom ramen for finansieringsarbetet vara mycket vérdefull. I utvecklingssammanhang
kan detta ges av till exempel Swedfund International, men &ven en stiftelse eller en filan-
trop kan bidra med kompetens i ett tidigt skede.

3 https://www.pwe.se/sv/aktuellt/blandfinansiering-2024-ny.pdf
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For att mojliggora finansiering ar det viktigt att i ett tidigt skede precisera vad man vill
astadkomma med projektet och vilken effekt man vill uppna. Pa sé vis skapas forutsétt-
ningar for dialog kring projektet men det ger dessutom en grund for dterrapportering till
finansidrerna. Hur katalysatorn konkret involveras varierar men det kan ske genom an-
sokningsprocesser i samband med utlysningar, genom laneansdkningar till utvecklings-
banker genom medborgarinitiativ dér samhallsaktdrer gar ihop i en kooperativ
investeringsfond eller genom samarbete med filantroper. Har behdver ett urval ske
utifran projektets syfte och malsattningar och katalysatorns malsattning. British
International Investment och BCG har nyligen tagit fram ett styrkort (scorecard)

som kan anvindas som hjélpmedel for att utvirdera om blended finance-fonder
matchar de egna prioriteringarna.

Genom att engagera det katalytiska kapitalet och genom att sitta strukturer och ramverk
skapas mojligheter att inkludera kommersiellt kapital i finansieringsmixen och fa ut en
havstang pa finansieringen. Det katalytiska kapitalets framgang méts genom hur mycket
mer kapital som engageras till f6ljd av det katalytiska kapitalet.

Blandfinansieringen — dér olika aktdrer med olika syften och krav pa avkastning ingéar —
innebdr ett partnerskap dir det behdver vara tydligt hur varje part ska involveras, utifran
sina respektive mandat och forutsdttningar, men dven vilket ansvar var och en har samt
hur de finansiella riskerna fordelas och vilken den langsiktiga malsattningen ar.

Da de olika aktorerna i en blandfinansiering har olika malsattningar och rapporterings-
krav dr det viktigt att verksamheten kan var tydlig med hur den samlade finansieringen
kan bidra till att na det 6vergripandet och malet och visionen. Det krdvs dérfor ocksa

att verksamheten eller projektet har en tydlig styrning och att ett styrningsramverk satts
upp. Ramverket bor innehalla faststdllda mal, resultat, métning, rapportering, kommuni-
kation, forvéantad avkastning samt beréknat utfall och effekt.

Niér de grundlaggande faktorerna faststéllts drivs projektet eller verksamheten, som kan
innefatta allt ifran drift av en skola, ett sjukhus eller initiativ for till exempel jobbskapande
eller inkludering av ungdomar och 6ver tid genererar det sociala nyttor sdvél som avkast-
ning till finansidrerna. Saval finansiella resultat som andra effekter och mal foljs upp och
aterrapporteras i enlighet med de faststéllda strukturerna till finansidrerna 6ver tid.s

4 https://assets.bii.co.uk/wp-content/uploads/2025/04/23104557/Scaling-blended-finance.pdf
5 https://www.pwc.se/sv/aktuellt/blandfinansiering-2024-ny.pdf
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Exempel pa olika typer av strukturer inom blandfinansiering dir katalytiskt
kapital bidrar till att mobilisera ytterligare kapital:

Figur 3

Traditionell finansiering (bla)
i forhallande till filantropisk/
publikt bidrag (gul) EFTERSTALLDA LAN & AKTIER

LAN MED SAKERHET, AKTIER

LAN
GARANTIER

AKTIER

LAN TA

FACILITET
AKTIER

Efterstillda lan: Offentliga eller filantropiska
aktorer gar in med ett 1an som tar forsta forlusten,
vilket skyddar kommersiella investerare.

Garantier: Offentliga garantier (till exempel fran
utvecklingsbanker) minskar risken for vriga
finansidrer.

Teknisk assistans (Technical Assistance, TA):
Bidragsfinansierad radgivning for att 6ka kapacitet
och kvalitet i projektdesign, uppfoljning eller
rapportering.

Bidrag: Bidragsfinansiering fran publika eller

LAN
BIDRAG filantropiska finansidrer for att designa eller
AKTIER strukturera projekt for att locka institutionella
investeringar.s
3.23 Nir dr blandfinansiering limpligt?

Blandfinansiering ar relativt outforskad i Sverige jimfort med andra lander men har god
potential att stodja investeringar i bland annat socioekonomiskt utsatta omraden eller
for att fraimja innovationer med hoga risknivaer. Blandfinansieringen 6ppnar upp for fler
mdjligheter och forutsittningar for organisationer att bidra till att bygga skolor och gora
stora investeringar i forebyggande dtgérder, att skapa bostéder till 6verkomliga kostna-
der och idrottsanldggningar och dldreboenden som annars inte skulle bli verklighet.

Exempel pa sektorer for blandfinansiering:

* Sociala fastigheter

* Social infrastruktur

» Haélsofrdmjande insatser
» Sysselsdttningsinsatser

* Insatser for inkludering, jamstilldhet och diversifiering

* Forskning och utveckling

* Framjande insatser for entreprendrskap

6 https://www.pwc.se/sv/aktuellt/blandfinansiering-2024-ny.pdf
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Framgangsfaktorer for blandfinansiering

Erfarenheter fran bade Sverige och internationellt visar att lyckade blandfinansierings-
initiativ ofta delar ett antal gemensamma kédnnetecken. Dessa framgangsfaktorer &r
avgorande for att skapa legitimitet, attrahera kapital och leverera bade social och
finansiell avkastning.

Tydlig mélbild och forandringsteori - investeringen maste bygga pé en klar idé

om vilka sociala effekter som ska uppnas, for vem, hur de ska métas, och varfor det
ar investerbart. En genomarbetad fordndringsteori skapar fortroende hos finansidrer
med olika logik.

Genomténkt struktur och styrning - roller, ansvar, ersattningsmodeller och riskfor-
delning maste vara tydligt definierade och anpassade till respektive aktors incitament
och mandat. En gemensam styrningsram, gérna med formaliserade samarbetsavtal,
bidrar till forutsdgbarhet och tillit.

Kapacitet i tidigt skede - idéburna aktorer eller sma sociala foretag behover ofta
tekniskt stod for att utveckla affarsmodeller, effektdesign och samfinansiering. Utan
denna kapacitet blir manga projekt aldrig investeringsbara, oavsett samhallsvérde.

Transparens och sparbarhet - investerare foljer ofta finansiella nyckeltal, medan filan-
troper och offentliga aktorer foljer effektmal. En strukturerad och trovérdig uppfolj-
ning dr darfor avgorande for att mota bada logiker och undvika att tappa nédgon part
langs végen.

Neutral intermediér eller processledare - ménga initiativ faller pé att ingen haller ihop
processen. En neutral part kan agera som samordnare, skapa fortroende mellan parter
och driva processen fran idé till struktur vilket ar sarskilt viktigt i komplexa projekt
med manga finansiérer.

Struktureringskompetens och matchning - en oberoende aktdr med expertis i
finansiell modellering och avtal kan vara avgoérande i struktureringsfasen. Det géller
sarskilt nér kapital med olika riskaptit ska kombineras och matchas till projekt med
varierande kassaflodesprofil.

Institutionell acceptans och mandat - for att offentliga aktdrer ska kunna agera inves-
terare, garanter eller katalytiska partners krévs tydliga policyer och regelverk. I
frénvaro av detta riskerar dven vilstrukturerade projekt att fastna i systembarridrer
oavsett deras samhéllsnytta.
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3.2.5

3.3

3.3.1

Exempel pa blandfinansiering

Kvarteret Fryshuset

Stiftelsen Fryshuset, en ideell organisation som fokuserar pa att forbéttra
ungas mojligheter att vixa och utvecklas planerar for ndrvarande att utdka sina
lokaler i Hammarby Sjostad med 10 500 kvadratmeter eftersom de nuvarande
utrymmena inte ldngre racker till. Syftet med denna expansion é&r att skapa fler
trygga, centrala och inkluderande matesplatser for unga i syfte att bidra till att
motverka utanforskap och framja delaktighet och vdlmaende.

Projektets totalkostnad uppskattas till cirka 840 miljoner kronor. For att finan-
siera detta belopp, som Fryshuset i nulaget inte vill belana, soker Fryshuset fler
finansiérer till projektet att samarbeta med. Till exempel hade en filantrop som
garant for ranteutbetalningar 6ver en period pa 10-15 ar, kunnat mojliggora

att Fryshuset kunde mobilisera ett betydande privat kapital for att forverkliga
projektet. Byggstarten dr planerad till hosten 2025, med malet att 6ppna under
hosten 20277.

Utvecklingsfond Skandia

2023 investerade Skandia 1 miljard SEK i en fond for hallbara investeringar
i utvecklingsldander. Fonden, skapad i samarbete med Allianz GI och FMO,
anvinder blandfinansiering for att mojliggdra kommersiella investeringar i
sektorer som fornybar energi och hallbart jordbruk — dér utvecklingsbankens
kapital fungerar som katalysator.s.

Intéktsbaserad finansiering - Revenue Based Financing
Vad ir intéiktsbaserad finansiering?

Intéktsbaserad finansiering (Revenue Based Financing, RBF), dr en finansieringsmetod
dar en finansidr bidrar med kapital mot en 6verenskommen andel av organisationens
finansiella prestation, vanligtvis matt i intdkter. 1o I och med att avkastningen fran finan-
sieringen &r beroende av verksamhetens intdkter och parterna ddrmed har ett gemensamt
intresse av framgéang kan finansieringsformen ses som en hybrid mellan lan och eget ka-
pital. Intéktsbaserad finansiering har blivit populédrt i situationer dér traditionellt venture
capital eller lan inte passar, till exempel for sociala foretag med begransade tillgangar
(sdkerheter), dir d4garen inte vill minska dgandet eller dir verksamheten har relativt
modesta men dnda stabila tillvéxtutsikter.

7 https:/fryshuset.se/nyhet/fryshuset-planerar-stor-expansion-bygger-nytt-ungdomskvarter-i-stockholm
8 https://www.realtid.se/bors-finans/skandia-investerar-i-banbrytande-blended-finance-struktur/

9 https://www.impactterms.org/tag/revenue-based/

10 https://www.investopedia.com/terms/r/revenuebased-financing.asp
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Inténktsbaserad finansiering kan struktureras pa olika sétt, till exempel pé foljande vis:

Variable Collection

I denna modell far foretaget en forskottsfinansiering och betalar tillbaka baserat pa en
fast procentandel av sina framtida intékter tills ett forutbestamt belopp (till exempel 1,2x
det 1anade beloppet) #r aterbetalat. Aterbetalningstakten beror pa foretagets intiktsflode,
vilket ger flexibilitet till finansieringen.

Fixed Fee

Foretaget betalar tillbaka en fast procentandel av sina framtida intdkter under en definie-
rad tidsperiod, ofta med en avgift pa 1-3 %. Denna modell har lagre manatliga aterbetal-
ningar men kan bli dyrare om foretaget vaxer snabbt.

Hur fungerar det?

I en intdktsbaserad-investering far investerare regelbundna betalningar, ofta manadsvis,
baserat pa verksamhetens intdkter tills ett forutbestdmt belopp har betalats tillbaka.
Storleken pé avkastningen till investerare varierar, men som beskrivits ovan anges den
vanligen genom en viss forbestdmd procentandel. Betalningarna utgar ifran foretagets
prestation, vilket gor metoden mindre riskfylld for foretag, da aterbetalningen anpassas
utifran foretagets intdkter och kan ddrmed variera. Detta kompenseras dock genom att
investeringsbeloppet ofta dr mindre, att dterbetalningstiden ar relativt kort, samt genom
det ofta innebér hogre kostnader eller réntor jamfort med traditionella lan!.

Intéktsbaserad finansiering kan anvéandas i tidigt skede och ett foretag som soker
finansiering kan dérfor vinda sig till till exempel impact investerare som vanligtvis ser
over foretagets affarsmodell, budget och finansiella rapporter, mer specifikt foretagets
aterkommande intdkter for att faststélla finansieringsbelopp. Beloppet utgér vanligen
antingen fran aterkommande manatliga intdkter, eller &terkommande érliga intékter.

Darefter utvarderar finansidren foretaget mer ingaende och dven andra faktorer kan kom-
ma att beaktas, till exempel avseende tillvéxt, lonsamhet, livstidsvarde och marknadsfor-
hallanden. I detta skede kan forutséttningar och villkor, till exempel avseende 16ptid och
tillvaxttakt, sdttas upp och avtal for finansieringen och strukturer tas fram. Det &r ocksa
mojligt att i ett avtal eller en 6verenskommelse faststélla forutséttningar for ytterligare
finansiering.

Tiden for aterbetalningen kan variera, men 16ptiden ar i den hér finansieringsformen
relativt kort, vanligtvis upp till fem ar for full aterbetalning, vilket gor att finansierings-
formen framst lampar sig for foretag eller verksamheter som kan forutse intdkter inom
en snar framtid och behdver en kortsiktig finansiering snarare &n finansiering som stottar
bolaget over en lang obestimd tidsram alternativt tills en métbar social effekt har upp-
natts.

Efter lanets 16ptid kan foretaget vélja att betala tillbaka lanet i sin helhet och investe-
raren ldmnar involvering i bolaget och gor en sé kallad exit. Det gar ocksa att komma
overens om refinansiering eller dverga till en annan finansieringsstruktur i detta skede.

11 https://stripe.com/se/resources/more/arr-loans-explained#for-och-nackdelar-med-lan-med-aterkommande-intakter
https://razorpay.com/learn/business-banking/revenue-based-financing/#:~:text=Risks%20in%20Revenue%20Based %20
Financing,smaller%20than%20conventional%20financing%20options.

12 https://stripe.com/se/resources/more/arr-loans-explained#hur-fungerar-arr-lan
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For vilka omraden passar det och exempel

Intéktsbaserad finansiering anvénds ofta av sma till medelstora foretag som inte kan fa
traditionella former av kapital eller dér dgaren inte vill minska dgandet. Det &r sérskilt
populért inom tech-sektorn, huvudsakligen i verksamheter med abonnemangstjanster,
det vill sdga Software-as-a-Service (SaaS)-sektorn.

Intdktsbaserad finansiering dr inte sdrskilt vanligt forekommande i Sverige kopplat

till social impact, men det forekommer att svenska foretag anviander modellen for
internationella insatser till exempel avseende investeringar i solenergi i utvecklingslén-
der. Detta innebér dock inte att modellen inte skulle kunna anvindas bredare for social
impactinvesteringar i Sverige, till exempel for investeringar i hdlsovardstjénster (appar),
inom utbildnings- och kompetenssektorn, for att bygga upp cirkuldra affirsmodeller som
gynnar en utsatt malgrupp eller féretag som verkar for en dkad integration pa arbets-
marknaden och som genererar intakter fran till exempel forsdljning.

Fiktivt exempel

MentorMatch &r en plattform som kopplar samman mentorer med unga vuxna
frén marginaliserade samhéllen som kdmpar med psykisk ohélsa och social
isolering. Plattformen syftar till att skapa meningsfulla relationer, minska
utanforskapet och utveckla individerna sa att de involveras i samhéllet i storre
utstrackning. Detta sker genom coaching, vagledning och matchning mellan
individer och verksamheter. De erbjuder sina tjanster gratis for anvindarna
men far intdkter fran foretag genom partnerskap och sponsring.

For att till exempel expandera plattformen och kunna na ut till fler anvéndare
ar MentorMatch i behov av kapital och viljer att finansiera sig med intaktsba-
serad finansiering fran ett investeringsbolag dé de inte har tillrackliga sikerhet
for att fa ett traditionellt 1&n och inte heller vill minska égarandelen. Finansie-
ringen utgar darfor ifran foretagets intdkter, dir MentorMatch har tre ar pa sig
att betala tillbaka 1.3x den initiala investeringssumman. Det inkluderar aterbe-
talningen och avkastning. Betalningarna genomfors manadsvis, och uppgar till
5% av de manatliga intékterna.

Vilka forutsittningar ska vara uppfyllda?

Ett kriterium som skiljer intéktsbaserad finansiering fran andra instrument r att ater-
betalningarna ér beroende av verksamhetens intakter eller kassaflode. For verksamheter
som finansieras genom intéktsbaserad finansiering innebér det att de slipper ge upp
dgarandelar eller kontroll till investerarna, vilket kan vara sérskilt attraktivt for
véardedrivna foretag som inte vill ta in traditionellt riskkapital for att till exempel

kunna bibehalla fokus pa att skapa social nytta.

En ytterligare forutsittning for att modellen ska kunna fungera &r att foretaget maste
vara villigt att dela en del av sina framtida intdkter och ha en stadig intaktsstrom for att
attrahera investerare.
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For investerare dr metoden attraktiv da det finns en naturlig och foérutbestimd exit samt
en viss grad av forutsdgbarhet avseende avkastningsniva, givet att verksamheten klarar
att generera intékter.” Pa sa sitt behover inte heller investerarna vara involverade efter
att aterbetalningen &r genomford. Intdktsbaserad finansieringens styrka ligger i dess
anpassningsformaga till verksamheter med oregelbundna intéktsfloden och dess fokus pa
att bevara foretagets mission. 4

Till skillnad fran andra typer av impact-finansieringar, fokuserar investerare inom in-
tiktsbaserad finansiering framst pa foretagets intékter snarare dn effektmétning kopplat
till sociala resultat som forvéntas uppnas. Istéllet ar foretagets manatliga eller arliga in-
tékter centrala, vilket gor att intéktsbaserad finansiering framst ldmpar sig for de foretag
som dven skapar affarsnytta och genererar intékter.

Det dr dock viktigt att vara insatt i att intdktsbaserad finansiering, likt andra impactin-
vesteringar, medfor relativt hdga transaktionskostnader jamfort med konventionella lan.

Sociala obligationer
Vad ir sociala obligationer?

En obligation ar ett laneavtal mellan en lantagare och en, eller oftast ett flertal, langi-
vare/investerare. Investerare kan till exempel vara pensionsforvaltare och forsikrings-
bolag som vill placera pengar i annat &n aktier for att fa en riskjusterad avkastning. For
lantagaren (verksamheten) dr obligationer ett alternativ till andra finansieringskéllor, till
exempel banklan. Obligationens réinta styrs bland annat av ldntagarens kreditvardighet.
I de flesta fall ldnas pengar upp utan att det i obligationsavtalet preciseras hur just de
upplanade pengarna ska anvédndas — fokus ligger istdllet pa forméga och struktur for
aterbetalningen.

Sociala obligationer hor till gruppen hallbara obligationer. Hallbara obligationer skiljer
sig fran andra obligationer genom att pengarnas anvandningsomrade ar faststéllt pa
forhand. Grona obligationer stipulerar en eller flera kategorier och kriterier for anvéand-
ningen av pengarna som paverkar miljon pé ett positivt sitt. Det kan till exempel vara
kategorier som fornybar energi, energieffektivisering, grona byggnader och cirkular
ekonomi. Sociala obligationer stipulerar att de upplanade medlen ska anvdndas inom en
eller flera kategorier for att frdmja social utveckling.

Den sociala dimensionen av marknaden for sociala obligationer &r inte reglerad av
Finansinspektionen eller av motsvarande myndigheter i andra lander. Istdllet har
marknadens aktorer samverkat for att frimja att mer investeringar gors inom omraden
som driver social utveckling. I avsaknad av regulatoriska riktlinjer och for att stodja
framvixten av en robust marknad for sociala obligationer och investeringar, tog aktdrer
pa marknaden for héllbara obligationer sjédlva fram den forsta versionen av Principer for
sociala obligationer 2016 — frivilliga processriktlinjer for utgivning av sociala obligatio-
ner. Detta var en uppfoljning av Principer for grona obligationer som lanserades 2014
med International Capital Markets Association (ICMA) som sekretariat.

13 https://www.impactterms.org/revenue-based-finance/
14 https://avonriverventures.com/revenue-based-financing-for-social-enterprises/
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Principer for sociala obligationer séger att: ”Sociala obligationer &r nadgon typ av obli-
gationsinstrument dér likviden uteslutande anviands for att, helt eller delvis, finansiera
eller refinansiera nya och/eller befintliga beréttigade sociala projekt, och som uppfyller
kraven i de fyra centrala grundpelarna i Principer for sociala obligationer (Social Bond
Principles, SBP)”.

Detta dr den vedertagna definitionen av sociala obligationer pa den finansiella markna-
den d@n idag. Principerna rekommenderar att utgivare av sociala obligationer beskriver
sin hallbarhetsstrategi och hur man lever upp till de fyra centrala grundpelarna i ett
ramverk for sociala obligationer (ofta ett dokument pa 5-20 sidor). Detta forvéntas av
investerarna. Ofta anlitas en bank som strukturell rddgivare for detta.

3.4.2 Hur fungerar sociala obligationer?

De fyra centrala grundpelarna i Principerna for sociala obligationer beskriver hur emis-
sionslikviden kan anvindas, processen for utvirdering och val av projekt, forvaltning av
emissionslikviden samt hur rapportering ska ga till:

1. Emissionslikvidens (de pengar som utgivaren av en obligation erhaller fran
langivarna vid obligationens utgivande) anvindning
a. Har preciseras de kategorier inom vilka emissionslikviden kan anvindas for att
bidra till att 16sa eller mildra ett specifikt samhéllsproblem och/eller forsoka att
uppnd positiv social nytta, samt vilka kriterier som géller inom respektive kategori.

b. De kategorier som exemplifieras i Principer for sociala obligationer ar:

i.  Grundlidggande infrastruktur (till exempel rent dricksvatten, avloppssystem,
sanitet, transporter, energi) till dverkomliga priser

ii.  Tillgang till grundlaggande tjdnster (till exempel hélsovard, utbildning och
yrkesutbildning, sjukvérd, finansiering och finansiella tjénster)

iii. Bostéader till 6verkomliga priser

iv. Skapande av sysselsittning, inklusive genom den potenticlla effekten av 1an
till sma och medelstora foretag samt mikrofinansiering

v. Tryggad livsmedelsforsorjning

vi. Socioekonomisk utveckling och sjdlvbestimmande

c. Dartill ska mélgruppen som drar nytta av de sociala interventionerna specificeras

2. Process for utvirdering och val av projekt
a. Emittenten bor beskriva vilken process emittenten har satt upp for att vilja ut
sociala projekt (bland annat hur emittenten sdkerstiller att projekten moter
kriterierna under grundpelare 1, samt hur eventuella sociala och miljomassiga
risker i projekten bedéms och utvirderas)

3. Forvaltning av emissionslikvid
a. Oronmirkning av emissionslikviden for att sikerstilla att den anvinds for de
projekt som listas under grundpelare 1

4. Rapportering
a. Emittenten bor arligen sammanstélla information om hur likviden har anvénts
(vilka projekt som har fatt tilldelning, och dér sa ar mojligt &ven rapportera vilken
social nytta som har skapats)
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Principer for sociala obligationer rekommenderar dven att anlita en oberoende, extern
granskare med social expertis for att ge ett andrahandsutlatande (Eng: Second Party Opi-
nion). Den externa granskaren beskriver hur de fyra centrala grundpelarna efterlevs och
ger en beddmning av emittentens overgripande mél, strategi, policy och/eller processer
betrdffande social hallbarhet samt en utvirdering av de sociala aspekterna i den typ av
projekt for vilken emissionslikviden dr avsedd. Andrahandsutlatandet hjélper potentiella
investerare — som sjdlva inte dr experter inom social utveckling — att forsta eventuella
brister och fortjanster i upplagget och ta vélgrundad stillning till investeringsmdjlighe-
terna dven ur ett hallbarhetsperspektiv. Bruket av transparenta ramverk och andra-
handsutlatanden bidrar ocksa till att hoja kunskapsnivan inom finanssektorn géllande
hallbarhetsrelaterade konsekvenser av olika investeringsbeslut.

Rédgivningen fran banken i samband med att obligationen uppréttas kostar i normal-
fallet inget (banken far betalt i samband med transaktionen) men andrahandsutlatandet
betalas av emittenten. Transaktionskostnaderna pa obligationsmarknaden ar hogre én vid
ett vanligt banklan. For att det ska bli en effektiv finansieringskalla brukar det krévas att
lanevolymen ar hog.

Exempel

Andelen sociala obligationer utgivna i Sverige bleknar i forhéllande till andelen grona
obligationer. Det aterspeglar inte att vira sociala utmaningar &r mindre dn de miljorela-
terade — de tva bor inte stillas mot varandra. Daremot vittnar det om att a) effekten av
grona investeringar ofta &r ldttare att médta och rapportera medan sociala investeringar
och effekter ofta &r mer komplexa och b) det kan finnas en potentiellt underutnyttjad
finansieringskélla for sociala satsningar. Méanga investerare vill placera pengar - med en
balanserad, riskjusterad avkastning - och samtidigt bidra till social utveckling. Ett star-
kare och stabilare samhille pa sikt gynnar utsikterna for alla investeringars potentiella
avkastning.

I méanga andra europeiska ldnder utgor sociala obligationer en storre andel av héllbara
obligationer &n i Sverige. Det beror delvis pa att det finns nationella definitioner av
bostéder till dverkomliga priser (Eng: Affordable housing eller Social housing) och att
fastighetssektorn utgdr en stor andel av obligationsmarknaden. Sverige saknar motsva-
rande nationella definition. Icke desto mindre gavs den forsta obligationen med en social
inriktning i Sverige ut av Hemso 2016. Detta var i form av en hallbar obligation dér
medlen kunde anvéndas for savél grona som sociala &ndamal. De sociala anvindnings-
omradena var till exempel Utbildningslokaler och Aldreboenden. Lis mer hér: https:/
www.hemso.se/press/nyheter/gront-socialt-och-hallbart-sa-finansierar-vi-samhallsnytta/

En stor social obligation i Sverige gavs ut av Kommuninvest under véren 2025 och upp-
gick till 3 miljarder kronor vilket anvénds for att refinansiera lan till svenska kommuner
och regioner dir pengarna anvénds inom tre kategorier; Boende och boendemiljoer,
Trygghet, sikerhet och tillgdnglighet och Hélsa, utbildning, idrott och kultur. For att
kvalificera kravs att projekten: 1) frdmjar ett socialt hallbart samhélle, 2) ingér i ett sys-
tematiskt arbete, 3) har en definierad malgrupp, 4) &r langsiktiga och 5) har tydliga mal
och inkluderar systematisk utvérdering av resultat. Lds mer hér: https://kommuninvest.
se/investerare/upplaning/hallbaraobligationer.4.35de2¢7b1900fda7e623e5b.htm
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Vem kan hjilpa mig?

Obligationer ges ut, och investeras i, pa kapitalmarknaden med en finansiell institution —
oftast en bank — som mellanhand. De allra flesta som ger ut en hallbar obligation anlitar
en bank som strukturell rddgivare for att ta fram ett ramverk, skaffa ett andrahandsut-
latande och for att na ut till s& manga potentiella investerare som mojligt. Dessa banker
bor kunna ge god radgivning géllande investerarnas preferenser och krav liksom mark-
nadspraxis och best practice. En framgangsrik transaktion forutsitter att alla parter ”gar
frén bordet” och kénner sig som vinnare.

For nya emittenter och investerare ar det ocksa en god id¢é att tala med andra emittenter
och investerare som har mer erfarenhet. De flesta delar malbilden att vi gemensamt ska
bygga och vidareutveckla marknaden for hallbara obligationer pa ett sitt som vidmakt-
haller marknadens integritet och framjar storsta mojliga “impact”.

Halsoobligation
Vad ér en hiilsoobligation?

Kostnadsbesparingar fran preventivt sjukvardsarbete kommer alltid med en férdr6jning
vilket gor dem svéra att kortsiktigt motivera ekonomiskt nér resurserna ar knappa, vilket
vanligen &r fallet i en region eller en kommun med stora ataganden och krav som ska
efterlevas. For att mojliggora forebyggande hélsoinsatser dér det finns en osédkerhet
kring utfallet, kan en hilsoobligation vara ett lampligt finansiellt instrument. Hélsoo-
bligationer, dr precis som sociala obligationer, i grunden laneavtal mellan lantagare och
langivare/investerare, men dér obligationslikviden uteslutande anvénds till att finansiera
en preventiv insats.

En rad forutsittningar behdver uppfyllas for att en insats ska vara lampad att finansieras

med externa medel genom en hélsoobligation. Négra av dessa forutséttningar ar att:

» Halsotillstandet orsakar idag, eller riskerar att i framtiden orsaka, ménskligt lidande
och hoga sjukvardskostnader.

» Malgruppen ska vara mojlig att identifiera.

* Det finns evidensbaserade insatser med goda forutséttningar att forebygga
halsotillstandet.

» Resultatet av insatsen infinner sig sannolikt inom kontraktstiden.

 Patientutfallen samt besparingar, de undvikbara kostnaderna, infinner sig inom en
rimlig tidshorisont.

* Det finns samtidigt viss osdkerhet kring hur vil insatsen faller ut och riskdelning ar
darfor onskvérd.
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Hur fungerar en hélsoobligation?

Insatserna som finansieras av hélsoobligationen kan drivas av en region eller en kom-
mun i egen regi eller av extern aktor via en sedvanlig upphandling, alternativt i en kom-
bination dér flera aktdrer deltar. Hélsoobligationer ges med fordel ut av kommun- eller
regionemittenter aktiva pa obligationsmarknaden och som redan har obligationsavtal
(MTN eller EMTM avtal), upparbetade investerarrelationer samt ett externt kreditbetyg.

Haélsoobligationen &r ett obligationslan som tas upp pa emittentens balansridkning och
investeraren tar séledes kreditrisk pa regionen/kommunen. Investerarbasen for hilsoo-
bligationer &r det institutionella kapitalet som oftast har begransade mdjligheter till att ta
hog risk, till exempel stora tjdnstepensionsforvaltare. Det &r ddrmed samma investerare
som investerar i grona och icke-grona obligationer fran kommun- eller regioneremitten-
ter med hog kreditvardighet (kreditbetyg pd AA+ eller hogre).

En hélsoobligation bestar av tva delar; en underliggande fastranteobligation samt en
rorlig del vars avkastning ar beroende av kostnadsbesparingen som den preventiva
hélsoinsatsen genererar. Investerarens totala avkastning &r saledes den kombinerade
avkastningen fran den underliggande fastrdnteobligationen samt avkastningen fran kost-
nadsbesparingarna fran den forebyggande hélsoinsatsen. Hélsoobligationer kan ha olika
riskdelning — obligationen kan struktureras sa att investeraren enbart riskerar réantan
alternativt kan obligationen struktureras sa att investeraren dven riskera det nominella
beloppet. Storleken pa avkastningen i en hilsoobligation kan &dven begrinsas sédvil uppét
som nedat, genom inforandet av tak och golv. Inga utbetalningar sker under obligatio-
nens 16ptid utan aterbetalning av det nominella beloppet samt den eventuella rérliga
avkastningen (positiv eller negativ) sker vid hédlsoobligationens forfall.

Halsoobligationen ges ut som en vanlig obligation pa den finansiella marknaden med

en bank som intermediér. Obligationen kan ha en eller flera investerare och dokumenta-
tionen baseras pa standarddokumentation pa obligationsmarknaden och kan darfoér med
fordel skalas upp till storre volymer jamfort med sociala utfallskontrakt. For att kunna
folja hur den preventiva insatsen fortloper och kunna gora dndringar i insatsen finns krav
pa ett projektforum eller insatsrad som I6pande traffas under hdlsoobligationens 16ptid.
Deltagarna i projektforumet ér, forutom regionen (eller kommunen), investeraren/inves-
terarna, utféraren av den preventiva insatsen samt intermediéren. Ett skriftligt rapporte-
ringskrav till investeraren ingar ocksa i obligationsdokumentationen.

Genom att ldnka avkastningen till hur vél den preventiva insatsen (utfallsberoen-
de avkastning) faller ut far man in en eftertraktad riskdelning i modellen eftersom
man i preventiva insatser aldrig kan vara hundra procent sdker pa resultatet. Genom
att sitta ett tak och golv pa avkastningen sikerstills att den offentliga emittentens
kostnadsbesparingar alltid 6verskrider avkastningen till investerarna och vice versa,
samt att investeraren inte behover béra hela kostnaden vid en misslyckad insats.

Vid ett lyckat utfall av de forebyggande insatserna kommer investeraren att erhalla en
avkastning som dr ndgot hogre én vad emittenten betalar for sin vanliga upplaning pa
kapitalmarknaden. Om de forebyggande insatserna daremot inte blir lyckade kommer
investeraren bara fa tillbaka det nominella beloppet alternativt fa tillbaka mindre &n sitt
investerade belopp.
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Exempel

Det har hittills emitterats tva hilsoobligationer i Sverige. Den forsta pa 30 miljoner kro-
nor gavs ut av Region Stockholm i juni 2020 och den andra pa 80 miljoner kronor gavs
ut av Region Uppsala i december 2023.

Kort om Region Stockholms hélsoobligation: Finansiering av preventiv
diabetes typ 2 insats

Region Stockholms 5-ariga hélsoobligation pa 30 miljoner finansierar en
diabetes typ 2 prevention dir 925 pre-diabetiker rekryterats utanfor de tradi-
tionella vardstrukturerna. Dessa deltagare fér tillgang till en hdlsocoach som
tar fram en personlig hélsoplan. Individen far ett ’hélsosaldo” det vill sdga en
summa pengar som kan anvéndas for att handla upp tjénster och produkter som
kan hjélpa individen att férandra sina levnadsvanor och ddrmed minska risken
eller till och med undvika att utveckla diabetes typ 2 och allra helst falla ur
riskzonen helt. Tjansterna och produkterna kan handlas fran en digital mark-
nadsplats. Deltagaren méter och rapporterar in sitt langtidsblodsocker minst
arligen.

Genom att analysera data for vardhandelser hos den diabetiska och den icke-di-
abetiska befolkningen har Region Stockholm berdknat hur diabetes typ 2 leder
till en hogre konsumtion av vard inom 552 diagnoser for tillstind med stark
koppling till diabetes. Vardkonsumtionen é&r justerad for den baskonsumtion av
vard som en diabetiker har oavsett sin diabetesdiagnos. Dataanalysen visar att
over en nioarsperiod (2008-2016) konsumerar en man med diabetes typ 2 vard
for 240 000 kronor mer och en kvinna med diabetes typ 2 vard for 150 000
kronor mer i [diabetesrelaterad] vard 4n vad en icke-diabetiker gor samt att den
genomsnittliga totala vardkostnaden for en person med diabetes typ 2 ar nédstan
4,5 ganger hogre dn for en person utan diabetes typ 2.

Det utfallsmatt som kommer att foljas, och avgora insatsens framgang over tid,
ar deltagarnas langtidsblodsocker. Investerarens avkastning beror pa resultatet
av den preventiva insatsen, det vill siga pa hur manga deltagare som efter 5 ar
fallit ur riskzonen genom att uppvisa normala blocksockervarden. Om preven-
tionsinsatsen inte nar de uppsatta malen far Region Stockholm en riskdelning.
Om insatsen lyckas vantas kostnadsbesparingen vida Gverstiga avkastningen
som betalas ut till investeraren. I denna hilsoobligation star Region Stockholm
for 80 % av risken och investeraren for 20 % av risken.

Deltagande parter forutom Region Stockholm dr: Skandia (investerare), SEB
(intermediér) samt Heatlh Integrator (utforaren av den preventiva insatsen).

Mer information finner du hér: Health Impact Bond - Region Stockholm
https://www.regionstockholm.se/halsa-sjukvard/halsa/forebyggande-pro-
jekt-for-att-minska-risken-for-diabetes-typ-2/

Kontaktperson: Disa Hammar, disa.hammar@regionstockholm.se
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Kort om Region Uppsalas hilsoobligation: Finansiering av vardinsats for
sjdlvscreening av hjirt- och kirlhélsa

Region Uppsalas 5-ariga hilsoobligation pa 80 miljoner kronor finansierar en
innovativ screening- och behandlingsinsats for att tidigt upptécka och behandla
personer med hogt blodtryck (hypertoni) och andra narliggande kardiovasku-
lara riskfaktorer. Under insatsen berdknas 9 000 behandlingar kunna initieras
mot hogt blodtryck och/eller relaterade riskfaktorer som hogt kolesterol, hoga
njurvédrden och hogt blodsocker.

Genom att hitta och erbjuda dessa personer likemedelsbehandling beréknar
Region Uppsala att kunna forhindra drygt 650 allvarliga hjartkarlhdndelser
under en tioarsperiod, och undvika vardkostnader om cirka 160 miljoner kro-
nor. Insatsens totala budget uppgar till 80 miljoner kronor. Kostnaden for varje
undvikt hjartkarlhdndelse innebar en resursbesparing som har skattats till

250 000 kronor for Region Uppsala.

For att uppticka individer med hogt blodtryck ska Region Uppsala arligen
selektera 15 000 nya individer ur befolkningsregistret i Uppsala lan. Urvalet
sker bland dem som fyller jamnt i &ldrarna 50, 55, 60, 65, 70, 75 ar. Dessa
individer lottas till en screeninggrupp eller en kontrollgrupp. Bada grupperna
foljs sedan upp i registerdata och jamfors avseende hjartkarlsjuklighet och dod.
Malséttningen ar att 30 000 personer ska screenas under 3 ar.

De individer som tackar ja kommer att fa hem en blodtrycksmatare, provtag-
ningsutrustning och instruktioner om métning av blodtryck och provtagning
(ett stick i fingret) for att genomfora undersdkningarna i hemmet. Innova-
tionshdjden i detta projekt &r att na ut till fler individer genom sjélvscreening i
hemmet.

Det utfallsmatt som kommer att foljas, och avgora insatsens framgang over tid,
ar antalet initierade behandlingar, dir patienten efter sex (6) manader hamtat ut
minst 80 procent av forskrivna ldkemedel. I denna hilsoobligation stir Region
Uppsala for 79% av risken och investeraren for 21 % av risken.

Deltagande parter, forutom Region Uppsala, ar: Skandia (investerare), SEB
(intermediér) samt Akademiska sjukhuset (utforaren av den preventiva véardin-
satsen).

Mer information hittar du hér: Region Uppsalas Hilsoobligation
https://regionuppsala.se/globalassets/samverkanswebben/samverkan-inom-

halsa-och-vard/halsoobligation-faktablad-231214-tga.pdf

Kontaktperson: Angelica Sorio Wiklund, angelica.wiklund@regionuppsala.se
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3.6

3.6.1

3.6.2

Socialt hallbarhetsldankade lan
Vad ir socialt hallbarhetslinkade lan?

Marknaden for hallbar finansiering véxte huvudsakligen fram genom framvéxten av grona
obligationer och 1an med boérjan 2008. Hallbarhetslédnkade lan sag dagens ljus 2017 och
hallbarhetslankade obligationer 2019. Sedan dess har dven andra hallbarhetsldnkade
finansiella produkter vuxit fram, till exempel garantier och leverantorsfinansiering.
Samtliga dessa produkter foljer samma principer som géller for héallbarhetsldnkade lan.

Att inga ett laneavtal med hallbarhetslénkar krdver mer arbete — bade for lantagare och
langivare — dn ett traditionellt laneavtal. Det kan dock vara ett utmérkt stt for lantagaren
att informera l&ngivarna om vilken hallbarhetsstrategi man har och hur man avser imple-
mentera den. For langivarna &r det en mojlighet att pa djupet forsté lantagarens hallbar-
hetsstrategi, vilken for det mesta &r vildigt ndra sammankopplat med dess afférsstrategi
och viktig information i kundrelationen.

Med inspiration fran framtagandet av Principer for grona obligationer tog de internatio-
nella branschorganisationerna pé lanemarknaden fram motsvarande Principer for grona
14n 2018. Aret direfter foljde Principer for hallbarhetslinkade 14n (Sustainability-Linked
Loan Principles, SLL).

Dessa principer syftar till att astadkomma en homogen, global marknad for hallbar-
hetslankade lan, att sdkerstélla transparens och kvalitet i verenskommelserna och att
motverka gron/social-mélning for att uppratthélla marknadens integritet och i slutdindan
bidra till att mer kapital allokeras till verksamheter som driver hallbar utveckling framét.
Principerna definierar héallbarhetsliankade lan som en typ av ldneinstrument som skapar
incitament for ldntagaren att nd ambitidsa och forutbestimda héllbarhetsmal. Till skill-
nad fréan till exempel grona eller sociala lan och obligationer definieras dock inte hur
lantagaren kan anvédnda pengarna. Fokus ligger istéllet pa lantagarens hallbarhetsstrategi
och hur materiella mél uppnas, eller inte.

Hallbarhetsldankade lan syftar till att ge incitament for lantagare att na materiella,
ambitiosa, forutbestimda mal som f6ljs upp och verifieras av en extern part genom
anvindandet nyckeltal (Key Performance Indicators, KPI) och mélnivaer (Sustainability
Performance Targets, SPT).

Hur fungerar socialt hallbarhetslinkade lin?

Lan av olika typer ingas hela tiden. For att inga ett hallbarhetsldnkat lan med trovardig-
het behover parterna beskriva och enas om fem Principer for hallbarhetslédnkade lan:

1. Val av nyckeltal (KPI:er)
a. Nyckeltalen ska representera lantagarens materiella hallbarhetsutmaningar, vara
mitbara och jaimforbara med till exempel externa standarder och/eller nyckeltal
forekommande hos andra parter inom branschen

2. Mal for hur nyckeltalen ska utvecklas (SPT)

a. Malen ska vara ambitidsa, det vill sdga representera en forbéttring som dverstiger
vanlig verksamhet (beyond business as usual), kunna beddmas mot externa
referenser for att pavisa ambition och linjera med lantagarens strategi

b. De flesta héllbarhetsldankade finansiella instrumenten behdver ha arliga mal. For
obligationer géller dock att ha ett mal
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3. Lanets egenskaper
a. Huruvida lantagaren nar de pa férhand uppsatta malen maste fa konsekvenser,
néstan alltid 1 form av sankt eller hojd rdnta under det kommande aret

4. Rapportering
a. For att veta om nagon fordndring i lanets egenskaper ska paforas maste lantagaren
arligen rapportera till langivarna hur utfallet pa nyckeltalen forhéller sig till de pa
forhand 6verenskomna malen. Viasentliga fordndringar i till exempel strategi maste
ocksa rapporteras

5. Verifiering
a. For att upprétthélla en hog grad av transparens och trovérdighet i marknaden krévs
dven att aterrapporteringen verifieras av en oberoende extern part

Pa den svenska och nordiska lanemarknaden ar det svart att ingé ett hallbarhetslédnkat
laneavtal utan att leva upp till dessa principer. Det &r emellertid sillan helt sjdlvklart
vilka nyckeltal som &r de mest materiella och huruvida malen verkligen dr ambitidsa.
Det kan leda till diskussioner mellan lantagare och langivare som forvisso tar tid men
som har potentialen att starka relationen mellan parterna och kan eventuellt ocksa bidra
till relevanta dverviaganden for fortsatt utveckling av lantagarens héallbarhetsstrategi.

For héllbarhetsldnkade obligationer forvéntas det att lantagaren anlitar en extern
granskare som ger ett oberoende andrahandsutlatande (Second Party Opinion). Pa lane-
marknaden har detta ddremot inte utvecklats till marknadspraxis, vilket i sin tur stéller
hogre krav pa langivarna att sétta sig in i det hallbarhetsldnkade uppldgget och bedoma
huruvida det méter marknadspraxis.

For vilka omraden passar det?

Grona eller sociala obligationer och lan lampar sig vél for aktdrer som a) ar aktiva pa
obligations- och/eller lanemarknaden och b) har investeringar som tydligt kan beskrivas
inom ramen for definierade grona och/eller sociala kategorier och kriterier med fokus pa
positiva miljoeffekter och/eller sociala effekter i linje med lantagarens héllbarhetsstra-
tegi. Finansieringsinstrument med fokus pa “exakt inom vilka ramar medlen ska anvén-
das”, lampar sig dock inte for ldntagare som a) har en tydlig och ambitids héallbarhets-
strategi men inte har - eller har haft - upplaningsbehov for sddana investeringar och b)
vill sétta mest fokus pa forflyttningen fran nulaget till ett mer hallbart ldge i framtiden.

Hallbarhetslédnkad finansiering lampar sig bade for dem som stravar efter att ga fran
nist bast till bast och for dem som vill gé fran sdmst till ndst samst. Finansieringsin-
strumentet vill ddrmed uppmuntra forflyttningar i rétt riktning och mot rétt mal — efter
overenskommelse mellan lantagare och langivare. Det faktum att det far finansiella im-
plikationer om man nar mélen eller inte har visat sig skdrpa fokus i organisationer sa att
anstrangningarna okar for att leverera pa existerande strategier och att na uppsatta mal.

Hallbarhetslédnkad finansiering passar inte for alla lantagare — &ven om man har hallbar-
hetsambitioner. Men det kan vara ett utmérkt laneinstrument for ménga. Négra saker
som krdvs dr att; a) det finns en vél forankrad hallbarhetsstrategi som definierar de mest
materiella hallbarhetsutmaningarna, b) ldntagaren kan sitta mal (oftast arliga) som leve-
rerar pa strategin och som kan beskrivas som ambitiosa i forhallande till vissa referenser
(till exempel historisk utveckling, jimforbara parter och/eller externa referenser) samt c)
att organisationen har formaga att leva upp till kraven pa rapportering och verifiering.

THE SWEDISH NATIONAL ADVISORY BOARD FOR IMPACT INVESTING



3.6.4

Exempel

Det finns indikationer som visar att 15-20% av de nyckeltal som ingar i hallbarhetslan-
kade lan ar av social karaktér — den stora merparten &r dock inriktade pa miljoforbatt-
ringar. Precis som beskrivits i det inledande avsnittet, kan obalansen dven i det hér fallet,
bero pa att det ofta ar léttare att méta och rapportera/verifiera miljomaéssiga forbéttringar
dn sociala forbattringar som kan vara mer komplexa till sin natur. Bland de sociala
nyckeltalen som hittills anvéants ar antalet arbetsplatsolyckor och jamstélldhet (framst
mellan kdnen) dominerande. Det kan finnas andra sociala nyckeltal som ocksa ar mycket
materiella men som dndé inte kommer med. Det kan till exempel bero pa att lantagaren
har svart att méta utvecklingen pé ett verifierbart sitt, att lantagaren inte har full radighet
over utfallet, och/eller att det ar svart att leda i bevis att de uppsatta mélen verkligen

dr ambitiosa. Att det dr svart betyder inte att man inte ska férsoka men kan betyda att
man behdver anstrénga sig mer. Ett par exempel pa hallbarhetslankade 14n med sociala
nyckeltal i Sverige &r:

Fastighets AB Hemmaplan: som inkluderade tre nyckeltal — varav tva sociala
— 1 ett laneavtal: energiforbrukning, trygghet och arbete.

Se mer hér: Lanenyckeltal pekar i rétt riktning i Gottsunda - Fastighets
AB Hemmaplan (https://www.dinhemmaplan.se/nyheter/lanenyckeltal-pe-
kar-i-ratt-riktning-i-gottsunda/)

Goteborgs stad: som inkluderade fyra nyckeltal i tva laneavtal: tre av dessa
baseras pa den av kommunfullméktiges godkdnda Miljo- och klimatstrategin
och ett mal fokuserar pa maélet att fa bort alla omrdden i Goteborg fran polisens
lista dver sarskilt utsatta omraden i enlighet med det allménnyttiga fastighets-
bolaget Framtidens Strategi for utvecklingsomraden.

Se mer hér: Fortsatt rabatt for hallbarhetslénkat 1an » Vart Goteborg
(https://vartgoteborg.se/p/fortsatt-rabatt-for-hallbarhetslankat-lan/)

3.6.5 Vem kan hjilpa mig?
Pa lanemarknaden ar det ofta — men inte alltid — banker som &r langivare. Bankerna har
darfor investerat for att bygga upp kompetens for att kunna ge god rddgivning kring
hallbarhetsléankad finansiering
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1. Siikerstill investeringsmandatet

Forst och framst maste investeraren sékerstélla att det egna investeringsmandatet tillater
investeringar i dessa typer av instrument. Manga traditionella mandat &r fokuserade pa
aktier och obligationer med tydligt definierade avkastningskrav, vilket kan begrénsa
investeringar i innovativa impact-strukturer. Om mandatet behdver anpassas, bor en
oversyn goras tillsammans med juridiska rddgivare. Det &r ocksa klokt att redan i detta
skede vilja vilka typer av instrument som &r av intresse, till exempel om man foredrar
den prestationsbaserade strukturen i ett socialt utfallskontrakt eller den flexibla aterbetal-
ningen i en intdktsbaserad finansiering.

2. Definiera investeringsstrategi

Direfter behover en tydlig strategi faststéllas for vilka samhéllsomraden investeringarna
ska rikta sig mot. Exempel kan vara att minska langtidsarbetsloshet, stirka psykisk hélsa
hos ungdomar, forebygga kroniska sjukdomar eller 6ka skolndrvaro. En vélformulerad
strategi ger riktning at urvalsprocessen och underléttar kommunikationen med potentiella
projektpartners.

3. Specificera investeringskriterier

Investeringen maste uppfylla ett antal kriterier som bestdms av investeraren. Dessa bor

inkludera:

 Vilka sociala utfall som ska uppnas (till exempel antal personer i arbete eller
forbattrad hélsa)

* Geografisk inriktning (lokalt, nationellt, globalt)

» Malgrupp (barn och unga, migranter, &ldre, etc.)

 Investeringsstorlek och 16ptid

* Avkastningsforvantningar och riskniva
Tydliga kriterier hjdlper till att filtrera relevanta projekt och sékerstélla att
investeringarna r i linje med de egna malen.

4. Identifiera professionella investeringspartners

Det dr ofta effektivare att investera genom etablerade fonder eller plattformar som ar
specialiserade pa social impact, an att sjélv strukturera investeringarna. Det kan rora sig
om specialiserade impact-fonder, sociala investeringsbanker eller utvecklingsfinansiarer
som erbjuder tillgang till blandfinansieringsstrukturer och sociala obligationer. Nog-
grann due diligence av dessa aktorer dr avgorande.

5. Kommunicera och bygg synlighet

For att fa tillgang till intressanta investeringsmdjligheter ar det viktigt att proaktivt
kommunicera sitt intresse for sociala investeringar. Detta kan goras genom nétverk,
branschorganisationer, event och riktad kommunikation i investerar- och impact-kretsar.
Okad synlighet gor det mer sannolikt att sociala projekt presenteras for investeraren och
hjélper till att bygga en stark pipeline av mojligheter.

6. Sékerstill kompetens for effektmétning och finansiell modellering

Sociala investeringar krdver kompetens inom effektmétning (impact measurement) for
att kunna folja upp pa utfallsmal. Samtidigt maste investeraren forstd hur kassafloden
och éterbetalningsstrukturer dr designade i respektive investeringsmodell. Detta kan
innebdra att anlita rddgivare eller bygga intern kapacitet kring omraden som SROI
(Social Return on Investment), modellering av kassafloden i utfallsbaserade projekt och
hantering av risk i blandfinansieringsstrukturer.

Genom att folja dessa steg skapar investeraren en professionell och genomténkt grund
for att framgangsrikt delta i social impactinvesteringar — med béde social nytta och
finansiell héllbarhet som mal.
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Att resa kapital for soc1a1a investeringsprojekt — oavsett om dk \
sker genom sociala utfallskontrakt, blandfinansieringsstrukturer,
‘I\ — intktsbaserad finansiering eller sociala obligationer — kravela\enl» 4
’ / systematisk och investerarorienterad process. 3
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1. Analysera skapandet av positiva kassafloden

Forsta steget ar att noggrant analysera hur och nér positiva kassafldden kommer att skapas i
det projekt, den verksamhet eller den sociala insats som ska finansieras. Investerare behover
kénna fortroende for att det finns en rimlig mojlighet att fa tillbaka sitt kapital, ofta med viss
avkastning. Kassafloden kan komma fran betalningar kopplade till uppnadda sociala utfall,
fran intdkter fran kunder, frén offentliga erséttningar eller fran sparade kostnader som kan
delas. En robust och realistisk kassafldesanalys dr grunden for allt vidare arbete.

2. Vilj ritt investeringsinstrument utifran kassaflodesanalysen

Med forstaelse for kassafloden pé plats kan man vélja det investeringsinstrument som

passar bist:

* Om det finns en offentlig aktor eller annan part som ar beredd att betala for
forbattrade utfall (till exempel fler i arbete, minskad sjukvardskonsumtion) kan ett
socialt utfallskontrakt vara lampligt.

* Om projektet erbjuder en tjanst som genererar l6pande intakter fran kunder, kan
intdktsbaserad finansiering vara ett béttre alternativ, dir aterbetalning sker som en
andel av intdkterna.

* Om kassaflodena dr begransade eller osékra kan en blandfinansieringsstruktur vara
mest lamplig, dér olika typer av kapital (till exempel bidrag, garantier och
investeringar) kombineras for att sédnka risken for privata investerare.

» Sociala obligationer kan vara aktuella om projektet kan béra en fast rédnta 6ver tid och
har behov av stdrre volymer av kapital.

3. Bygg ett investeringserbjudande med tydlig fordndringsteori och effektméitning
Niésta steg ar att utveckla ett attraktivt och transparent investeringserbjudande.
Det bor innehélla:
* En tydlig férdndringsteori som beskriver hur insatsen leder till de sociala utfall
som efterstréivas, steg for steg.
* En trovirdig plan for hur utfall och effekter kommer att métas, verifieras och
rapporteras till investerare.

Eftersom avkastningen i de flesta sociala investeringsinstrument ar direkt kopplad till
graden av uppnadda utfall, ar det avgorande att dessa processer &r rigordsa och begrip-
liga for investerare.

4. Avgor och anpassa riskprofilen

Slutligen maste man ta stillning till hur mycket risk den egna organisationen ar beredd

att bara och hur detta ska speglas i investeringserbjudandet:

» Ska investerare fa en viss garanterad aterbetalning oavsett utfall?

» Ska bara riantesatsen (avkastningen) variera beroende pé utfallet, medan grund-
beloppet ér sakrat?

 Eller ska investeraren béra hela risken och darmed erbjudas en hogre potentiell
avkastning som kompensation?

Att tydligt redogora for risk och avkastningsprofil kar trovardigheten och mojligheten
att attrahera ratt investerare.

5. Tillgang till stod och vigledningar

For aktdrer som dr nya i arbetet med sociala investeringar finns vardefullt stod att himta
fran Utfallsfondens hemsida. Dér finns védgledningar bade for hur effektmétning kan
genomfOras pa ett strukturerat sitt och hur ekonomiska modeller for sociala insatser kan
byggas upp for att attrahera investeringskapital.

Genom att folja dessa steg kan kapitalresningen ske pa ett professionellt sitt som dkar
chanserna att lyckas — bade socialt och finansiellt.
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Som tidigare beskrivits 1 rapporten ér investeringar i social
impact ett omrade som véxer 1 Sverige, men marknaden har
hittills varit relativt omogen. Detta innebér att vi ar 1 ett skede
dar vi bygger upp de strukturer, kompetenser och erfarenheter
som kravs for att marknaden ska ta riktig fart. Varje erfaren-
het eller projekt inom social impact som genomfors dr déarfor
ett viktigt steg 1 den svenska utvecklingen. Samtidigt vet vi
att andra ldnder 1 Europa har kommit ldngre, vilket innebér att
det inte bara finns lardomar att ta tillvara pa och himta hem
till Sverige, utan det dven finns bevis pa att det gar att bygga
en marknad for social impact och att det gér att generera bade
finansiell och social avkastning.
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Sammantaget har den europeiska marknaden for impactinvesteringar upplevt en stark
tillvaxt under de senaste aren, med forvaltade tillgdngar (AUM) pa 190 miljarder euro i
slutet av forra ret, vilket dr mer 4n en fordubbling sedan 2021. Okningen visar att det
finns ett vixande engagemang for investeringar som ger bade finansiell avkastning och
positiva sociala eller miljomaissiga effekter. Samtidigt utgdr de forvaltade tillgdngarna
endast 2,5 % av de 7,6 biljoner euro som anses vara kvalificerade for impactinvestering-
ar i Europa. Aven de totala direkta investeringarna i olistade foretag har 6kat de senaste
aren (en 6kning 20% mellan 2022 och 2023), vilket tyder pa att impactinvesteringar
alltmer ses som ett verktyg for att utveckla 16sningar for samhéllets utmaningar.

Marknaden for effektinvesteringar i Europa leds for ndrvarande av Storbritannien, Neder-
landerna och Frankrike dér det finns véletablerade ekosystem for impactinvesteringar,
robusta regelverk, aktiva investerarndtverk och ett hogt engagemang fran institutioner.

Inom Europa finns flera organisationer som samlar filantroper och impact-investerare.
Bland annat Impact Europe som bland annat samlar stiftelser, fonder med uttalade mal
att bidra till fordndring. Organisationen stods av EU och har dven svenska och nordiska
medlemmar sdsom norska Ferd, Ikea Foundation och Ikea Social Entrepreneurship,
Ikare och den danske Den Sociale Kapitalfond's. Impact Europe, betonar behovet av mer
katalytiskt, talmodigt och riskvilligt kapital for att effektivt skala upp bland annat social
impactinvesteringar inom Europa'e. Utvecklingsbanker dr ocksa nyckelspelare pa den
europeiska marknaden som numera dven beviljar 14n till hoginkomstlédnder for projekt
som syftar till att 16sa tydligt definierade sociala utmaningar. EU har bland annat under
perioden 2021-2027 avsatt 400 miljarder euro for héllbar utveckling, inklusive sociala
investeringar. Har ingér dven lan till icke vinstdrivande organisationer som stiftelser och
foreningar!’.

6.1 Storbritannien

I Europa ar Storbritannien det land som troligtvis har kommit ldngst avseende investe-
ringar i social impact. Utvecklingen har drivits pa av en stark kultur av filantropi och
socialt entreprenérskap men dven av statliga initiativ dér Better Society Capial (BSC)
ar ett tydligt exempel. BSC bildades 2012 med kapital fran vilande konton och ar en fri-
stdende grossistfond som finansierar investeringar som genomfors av andra fonder och
aktorer. BSC har ocksé haft som uppdrag att bygga marknaden for social impact i Stor-
britannien och har bland annat en uppsokande verksamhet och en verksamhet som syftar
till att koppla ihop finansidrer med andra organisationer. BSC bidrar till finansiering

av ett stort antal verksamheter och organisationer och har lagt kraft pa att pavisa vilka
effekter och nyttor sociala investeringar kan medfora. For att driva investeringar har
BSC anviént ett flertal olika finansieringslosningar som beskrivits i den hér rapporten;
blandfinansiering, sociala utfallskontrakt, sociala lan etc.

Hosten 2024 bedomde BSC att pensionsfonder numera ar de storsta investerarna i social
impact i Storbritannien och utgdr i nuldget 21% av landets social impactinvesteringar.
Samtidigt visade analyser att marknaden for social impact i Storbritannien uppgick till
mer dn 10 miljarder GPB och att det storsta investeringsomradet utgdrs av sa kallad
”social and affordable housing”.

15 https://www.pwc.se/sv/aktuellt/blandfinansiering-2024-ny.pdf
16 https://impactbuilders.eu/2024/12/04/european-impact-investing-market-reaches-e190-billion/
17 https://coebank.org/en/project-financing/ceb-and-investeu/
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Nederldnderna

Ett annat land som kommit relativt langt inom social impact &r Nederldnderna. I Neder-
landerna finns starka nédtverk och kommittéer (Social Enterprise NL samt motsvarighe-
ten till var svenska NAB) som samlar sociala foretag, investerare och organisationer.
De arbetar for att driva paverkansarbete bade lokalt och nationellt och for att paskynda
tillvixten och effektiviteten pd marknaden for investeringar med social paverkan.

Enligt Brookings Global Impact Bonds Database dr dven Nederldnderna ett av de ldnder
utdver Storbritannien, USA och Portugal med flest sociala utfallskontrakt's. Kommu-
nerna i Nederldnderna har spelat en nyckelroll i tillvixten av marknaden for sociala
utfallskontrakt som huvudsakligen har utgjorts av projekt kopplade till utmaningar med
arbetsloshet. En faktor som har paverkat utvecklingen av marknaden for sociala utfall-
skontrakt i Nederlédnderna &r att det sedan tidigare funnits samarbeten mellan den offent-
liga och privata sektorn, inklusive offentlig-privata partnerskap®. En ytterligare faktor
som bidragit till omfattningen av utfallskontrakt i Nederlanderna &r att en tjansteleveran-
tor skapat sociala utfallkontrakt i flera kommuner 6ver tid, vilket inneburit att lirdomar
har byggts upp allt eftersom fler projekt och kontrakt genomforts». Utvecklingen av
sociala utfallskontrakt har inte bara fungerat som ett sétt att prova innovativa l6sningar
utan har dven fungerat som ett sétt for offentliga organisationer att minska sina utgifter?.
Aven om Nederlinderna har ett stort antal kontrakterade sociala utfallskontrakt papekar
nyckelaktorer att ekosystemet fortfarande ar i ett tidigt skede.

I Nederlénderna visar sociala foretag att social effekt och ekonomisk tillvéixt kan gé
hand i hand. Bland annat &r nederldndska foretag lonsamma i en hogre utstrackning én
sina europeiska motsvarigheter — 44% var I6nsamma 2023 jamfort med 30% i Europa.
Aven omsiittningen 14g pa en hdgre niva in det europeiska genomsnittet, med en omsitt-
ning pa i snitt 2,2 miljoner euro vilket kan jamféras med 1,8 miljoner euro pa europeisk
niva. Detta dr mojligen en konsekvens av att Nederldnderna har en relativt hog andel
sociala foretag som kategoriseras vara i en tillvixt- eller genomforandefas.2.

Finland

Precis som i Sverige finns det i Finland ett 6kande intresse for social impact hos privata
investerare, &ven om den uppfattade risken samtidigt kan verka avskrickande. Fram till
2020, var Finlands innovationsfond Sitra den ledande institutionen for sociala investe-
ringar i landet. Ar 2020 tog dock Arbets- och niringsministeriet dver ansvaret for rad-
givning och administration av sociala investeringar och etablerade Kompetenscentrum
for investeringar med paverkan. Centrumets uppgift har varit att férbéttra upphandlings-
kompetensen for nya projekt med investeringar for paverkan, vidareutveckla marknaden
for investeringar med paverkan och bistd med att modellera de samhélleliga fordelarna
av projekten. Centrumet flyttade sedan 2022 till en statligt 4gd organisation (Motiva)
som erbjuder hjlp till foretag, kommuner och andra for att skapa hallbara 16sningar —
dven inom det sociala omradet.

18 hhttp://brookings.edu/wp-content/uploads/2025/03/Impact-Bonds-Snapshot_April-2025.pdf

19 https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2020/09/Impact_Bonds-Brief 1-FINAL-1.pdf
20 https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2020/09/Impact Bonds-Brief 1-FINAL-1.pdf
21 https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2020/09/Impact_Bonds-Brief 1-FINAL-1.pdf
22 https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2020/09/Impact_Bonds-Brief 1-FINAL-1.pdf
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For ett decennium sedan var Finland bland de forsta ldnderna i Europa att infora
SIB-modellen (sociala obligationer) i stérre omfattning. De SIB-projekt som initierades
vid den tiden péagar fortfarande och har visat sig ge lovande resultat bade ekonomiskt
och ur ett effektperspektiv. Pa senare tid verkar det ddremot som att farre sociala inves-
teringsprojekt har initierats totalt sett, men den totala miangden kapital som investeras

i sociala investeringsprojekt i Finland fortsatt dr véasentligt hogre 4n i andra nordiska
lander. Den relativt hoga nivan av sociala investeringar i Finland kan bero pa det faktum
att de finska projekten i hogre utstrackning involverar flera kommuner, vilket ocksa ger
battre mojlighet att realisera potentiella stordriftsfordelar fran projekten. Det finns dven
institutioner som arbetar for att framja sociala investeringsprojekt, men dessa saknar ett
tydligt mandat och resurser for att frimja marknaden for paverkningsinvesteringar2.

Av de nordiska ldnderna var Finland forst ut med att implementera sociala obligationer
(SIB) 2015. Det finns i nuldget sex sociala och hdlso-obligationer som arbetar med
effekter inom f6ljande omréaden:

* Arbetsrelaterat vilbefinnande

* Snabb sysselsittning och integration av invandrare

» Framjande av barns, familjers och ungdomars vélbefinnande

* Framatskridande arbetsloshet

o Stod for de dldres sjdlvstandighet

» Forebyggande av typ 2-diabetes

6.4 Danmark

I Danmark har marknaden for social impact kommit nagot ldngre &n i Sverige. Intresset
for sociala investeringar har vuxit fram sedan 2010-talet. Danska regeringen har imple-
menterat initiativ som Den Socialekonomiske Investeringsmodel (SOM) for att hjélpa
kommuner att beridkna ekonomiska fordelar med sociala insatser, samt Den Sociale
Investeringsfond (DSI) som investerar i sociala projekt. Privata aktorer sasom Den
Sociale Kapitalfond, Lind Foundation, Bikuben Foundation och Tryghedsgruppen
spelar ocksé en betydande roll i att stodja sociala insatser?s.

2011 startades Den Sociale Kapitalfond i samarbete med TrygFonden, en del av Tryg-
hedsGruppen, och blev Skandinaviens forsta investeringsfond for sociala investeringar?.
Syftet med fonden var att investera i mdjligheter for personer i utsatta situationer. Den
Sociale kapitalfond startade initialt med lokala investeringar i danska foretag, men har
under 2024 valt att utdka mot ett bredare fokus inom Skandinavien.

Den Sociale kapitalfond bestér av tva ben; Invest och Effekt. Den Sociale Kapitalfond
Invest investerar i sméd och medelstora foretag i Danmark, Norge och Sverige som har
en positiv inverkan pa samhéllet genom olika finansieringsmdjligheter och modeller
och har hittills investerat 969 miljoner dkk i olika féretag. Den Sociale Kapitalfond
Effekt fokuserar pa sociala paverkansinvesteringar genom sociala obligationer och har
finansierat initiativ tillsammans med bade kommuner och andra offentliga aktorer som
tillhandahaller olika typer av vélfardslosningar.

23 https://www.vive.dk/media/pure/Oxg1449x/24321577

24 https://yyo.fi/wp-content/uploads/2024/03/Selvitys-vaikuttavuussijoittamisesta-Y Y O-4-1.pdf
25 https://www.vive.dk/media/pure/0xg1449x/24321577

26 https://densocialekapitalfond.dk/en/about-us/
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2018 inrdttades DSI som framst genomfor effektinvesteringar, men ger dven lan till

NGO:er. Bland annat ir Ahus kommun aktiva i arbetet med DSI genom sitt Rad for

sociala investeringar. DSI har sedan starten investerat i nio initiativ for social impact,

som sammanlagt berdknas ha gynnat 1450 medborgare?. Initiativen har bland annat

sdkerstillt att:

+ 81 unga medborgare kommer ut ur hemldshet

* 500 utsatta unga kommer i arbete och utbildning

* 15 familjer far hjdlp att stoppa vald i familjen

* 300 utsatta medborgare far en hilsosam livsstil, sa risken for sena komplikationer av
typ 2-diabetes minskas

» 80 placerade eller utsatta barn och unga far béttre mojlighet att klara grundskolans
avgangsexamen och genomfora en ungdomsutbildning

* 360 medborgare med psykiska utmaningar kommer i arbete och utbildning

* 150 elever pa en yrkesskola upplever forbattrat vilbefinnande och undviker dirmed
att avbryta sin utbildning

Utover investerare finns bland annat en medlemsorganisation for féretag och entre-
prendrer som vill arbeta eller arbetar med social impact i Danmark2s. Organisationen
samverkar dven med andra sociala impact organisationer i exempelvis Storbritannien.
Syftet med medlemsorganisationen ar dels att sprida kunskap om sociala investeringar
samt att fungera som ett ndtverk for sociala entreprendrer. Organisationen utbildar dven
entreprendrer och organisationer i hur de kan arbeta med sociala investeringar.

Lardomar

Utifran dessa exempel kan vi identifiera gemensamma ndamnare mellan de olika ldnderna
och som potentiellt kan bidra till insikter om vad som krévs for en fungerande marknad
for social impactinvesteringar. For det forsta tycks det viktigt att det finns en aktor som
kan fungera som nav och som kan kommunicera och bygga fortroende hos savil privata,
ideella och offentliga aktorer. For det andra tycks det ocksa vara viktigt — for att bygga
volymer och visa pa vérdet — att staten faktiskt engagerar sig genom fonder eller liknande
aktorer och ddrmed ocksé bidrar till att bygga upp kapital for social impactinvesteringar.
For det tredje, tycks det viktigt for att bygga marknaden och skapa momentum att hitta
former for att samla erfarenheter, sprida framgangar och ta tillvara pa de innovationer
som visat sig kunna bidra med positiva effekter till samhallet. Har har vi i Sverige
kommit en bit pa vdg, men varje erfarenhet och erfarenhetsutbyte &r betydelsefull

och bidrar till utvecklingen av den svenska marknaden.

27 https://aarhus.dk/media/srkn1t2d/evaluering-af-den-sociale-investeringsfond-pwc-2023.pdf? format=noformat
28 https://aarhus.dk/media/srkn1t2d/evaluering-af-den-sociale-investeringsfond-pwc-2023.pdf?format=noformat
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Resurser och mer
information

Sociala utfallskontrakt

Utfallsfonden
https://www.utfallsfonden.se/

RISE Social Health and Impact Center
https://www.ri.se/en/shic

Rapporter om sociala utfallskontrakt
Handboken for utfallskontrakt i Sverige
https://www.utfallsfonden.se/handbokenforutfallskontraktisverige

Outcomes for All: 10 years of social outcomes contracts
https://golab.bsg.ox.ac.uk/documents/BSC_Outcomes_For All Report 2022.pdf

Blandfinansiering

Nitverk for blandfinansiering
Convergence

Filantropiska organisationer och stiftelser
Impact Europe

Rapporter om blandfinansiering

Blandfinansiering Nya finansieringsmojligheter for stora idéburna sociala projekt i
Europa och Sverige
https://www.pwc.se/blandfinansiering#:~:text=Det%20%C3%A4r%20en%20investe-
ringsmetodik%20f%C3%B6r,institutionella%?20placerare%2C%?20riskkapitalfonder%20
och%?20privatpersoner.

Scaling up blended finance
https://www.strategyand.pwc.com/lu/en/insights/scaling-up-blended-finance.html

A resource for structuring blended finance vehicles
https://www.convergence.finance/api/file/35¢f2ec39al 74131528 1479b8¢f799:-
0248225d7a76fd5¢71¢5692f0fd48119373¢9a6539578a42dae71067a7234dc-
25823d2e4d8d0b667556a536011elcl1741a5f1fee2ca8f5abbab66c3e10f4df14bat-
914100a1113671b47¢92¢14367bd37¢d09679998b4 1f3c7e243¢c84bf83eb2ba3aa200b-
b321373ec1924¢080292¢7823a477£95953b2cd1b2d98f17ba281d199190e18ec3e01c-
4c98101elcal209e34183e3dadbel6cf16608a3b65f722d
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Intéktsbaserad finansiering

Rapport, Revenue based financing, Round 2 capital
https://round2cap.com/wp-content/uploads/2020/08/R2_Revenue Based Financing-2.pdf

Cloud Capital
https://www.cloudcapital.se/revenue-based-financing/

Avon River Ventures
https://avonriverventures.com/revenue-based-financing-for-social-enterprises/

Social Impact innovation
https://socialimpact.se/

Coompanion
https://coompanion.se/

Sociala obligationer

Social Bond Principles 2023
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
social-bond-principles-sbp/

Principer for sociala obligationer 2018 (den engelska versionen fran 2023 ar den senaste
géllande vid tidpunkten for publiceringen av denna rapport. (En del fordndringar har gjorts
sedan 2018. Den svenska versionen fran 2018 fangar inte dessa forandringar men de
huvudsakliga budskapen &r intakta): https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/
the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/

Pre-issuance Check List for Social Bonds / Social Bond Programmes 2023
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
social-bond-principles-sbp/

Harmonised Framework for Impact Reporting of Social Bonds
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Harmoni-
sed-Framework-for-Impact-Reporting-Social-Bonds June-2022-280622.pdf

High-Level Mapping to the Sustainable Development Goals

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
mapping-to-the-sustainable-development-goals/

Socialt hallbarhetslankade lan

Sustainability-Linked Loan Principles 2025
https://www.lsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/

Guidance on Sustainability-Linked Loan Principles 2025
https://www.lsta.org/content/guidance-on-sustainability-linked-loan-principles-sllp/

Sustainability-Linked Bond Principles 2024

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustaina-
bility-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf
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Principer for hallbarhetsléinkade obligationer (SLBP) 2020
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2020/
Swedish-SLBP2020-June-280920.pdf

Illustrative KPIs Registry 2024
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
sustainability-linked-bond-principles-slbp/

SLB disclosure data checklist
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
sustainability-linked-bond-principles-slbp/
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The Swedish National Advisory Board for Impact Investing ir en branschoberoende
forening med syftet att 6ka flodet av kapital till organisationer som skapar verklig
samhéllsnytta — sa kallad impact. Genom att samla aktorer fran privat, offentlig

och idéburen sektor verkar foreningen for att frimja en ekosystemforandring dar

investeringar i sociala och hélsofrdmjande insatser far samma strukturella och

finansiella stod som miljorelaterade investeringar redan atnjuter.

Trots ett vixande intresse for hallbarhet gar en oproportionerligt stor andel av kapitalet

till grona l6sningar, medan den sociala sektorn fortfarande ar kraftigt underfinansierad.

For att andra pa detta har foreningen tagit fram denna skrift.

Malet ér att visa hur fler organisationer med sociala eller hilsofrdmjande syften kan fa

tillgang till andamaélsenlig finansiering — och ddrmed ges mojlighet att skala upp bevisat

verkningsfulla 16sningar. Genom att tillgidngliggora bade kunskap och verktyg vill vi

bidra till att samhéllet snabbare och mer effektivt kan mota vara stora samhéllsut-

maningar, fran psykisk ohélsa till social exkludering.

Vi tror att kapital — fran filantropi till marknadsinvesteringar — kan spela en

avgorande roll i att skapa ett mer inkluderande och hillbart sambhiille.

U+FO

UTFALLSFONDEN

Utfallsfonden &r Sveriges forsta profes-
sionellt forvaltade fond som finansierar
sociala utfallskontrakt. Utfallsfonden
finns for att stotta kommuner, regioner,
idéburen och privat sektor i utveckling-
en mot en smartare vélféard och ett batt-
re samhille for alla. Fonden bidrar med
langsiktig finansiering, analyser och
kunskap for att mojliggora inforandet
av preventiva och innovativa insatser,
ny teknik och smartare arbetssétt och
gor detta for att fler ska ha en trygg
barndom, klara skolan, kunna forsorja
sig sjdlva, leva ett friskt liv och fa en
vardig alderdom.

® TheSwedish

pwc

Pa PwC hjélper vi vdra kunder att
bygga fortroende och stilla om sin
verksamhet for att 6ka konkurrens-
kraften. Vi dr ledande inom skatt,
revision och radgivning och &r en del
av ett globalt ndtverk med 370 000
medarbetare i 149 lédnder. Genom att
kombinera var expertis och erfarenhet
med den senaste tekniken, hjdlper vi
vara kunder att bli effektivare, anpassa
sig till forandringar och alltid ligga
steget fore.

PwC Sverige ér en sjdlvstindig och
oberoende juridisk enhet med 3 200
medarbetare runt om i landet. Vill du
veta mer om PwC? Besok oss pa
pwec.se eller LinkedIn.

® . ® National Advisory Board

® for ImpactInvesting

SEB

P& SEB har vi alltid varit Gvertygade
om att framtiden &r beroende av att
goda idéer blir verklighet. Vart syfte

ar att forma en positiv framtid, med
ansvarsfull radgivning och kapital —
idag och for framtida generationer. SEB
vill vara en ledande katalysator i den
héllbara omstéllningen. Som bank har
SEB kraften, mgjligheten och ansvaret
att paverka den varld vi verkar i. Vi ar
fast beslutna att samarbeta med vara
kunder i deras omstéllning till mer
héllbara affarsmodeller och att stodja
utvecklingen mot en héllbar framtid for
ménniskor, foretag och sambhélle.

swedishnab.se





