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Abstract

DEN SVENSKA CLEANTECH-MARKNADEN
- aktorer och finansiering

THE SWEDISH CLEANTECH-MARKET
- players and financing

Stina Vallfors

This thesis describes and examines a new line of business, CleanTech. CleanTech
comprises a wide range of different types of companies and is not yet well defined. In
this thesis only the Swedish market is considered, and a variety of players on the
market are included to give the most extensive picture of the current situation. Recent
research shows that a gap has arisen between governmental financing and private
equity-investments in CleanTech-companies. This gap occurs mainly in companies in
expansive phases and causes problems both for the companies and for the line of
business as a whole.

To investigate this gap the Swedish CleanTech-business is described in terms of
earlier and existing financing, age and size of the companies and their turnover and
profit. Other players on the market such as networks, governmental support and the
private equity-companies are examined and presented. Furthermore a number of
private equity-companies are interviewed about their perception of risk and their
willingness to invest in CleanTech-companies. This altogether is used to analyze why
and where the gap occurs and what actions can be taken to close the gap. The results
show that investments in CleanTech do not have to be high-risk investments. The risk
is instead linked to the maturity and also, of course, the perceived chances of success
for the company. Thereby the gap could be closed if there are enough CleanTech-
companies with great ideas and enough networks and other links to connect these
companies with the right private equity-companies.






Sammanfattning

CleanTech &r ett nytt begrepp som under de senaste aren blivit
mycket omtalat. CleanTech kan ndrmast oversattas till det svenska
ordet miljoteknik. CleanTech innebar darmed all teknik som ar
mindre skadlig for miljon &an tillgangliga alternativ’” enligt en vanligt
forekommande definition. Uppkomsten av det nya begreppet och
darigenom den nya branschen beror mycket av det stora intresset for
klimatproblemen jorden nu star infor. For att minska manniskans
paverkan pa jorden och bidra till en mer hallbar utveckling arbetar nu
manga mot mer miljovanliga och klimatsmarta IGsningar for
exempelvis energiframstélining och avfallshantering.

For att idéer ska kunna forverkligas och produkter kunna framstéllas
kravs att det finns god tillgang pa kapital for foretagen. Tyvarr verkar
tillgangen pa kapital for CleanTech-foretag som befinner sig i tidiga
faser av sin verksamhet vara ett stort problem. Tidigare
undersokningar visar att foretagen vid starten ofta forlitar sig pa
grundarnas privata pengar och statliga bidrag, men att det i de mest
expansiva faserna uppstar en brist pa kapital. | de expansiva faserna
ar det valdigt ofta sa kallat riskkapital som efterfragas. Det har
uppstatt ett glapp i foretagsfinansieringen mellan det statliga stodet
och riskkapitalet. Riskkapital innebdar att vanligtvis ett
riskkapitalbolag investerar pengar i intressanta foretag for att hjalpa
dem utvecklas och samtidiga sjalva fa viss avkastning pa sin
investering. Bristen pa dessa investeringar inom den svenska
CleanTech-branschen innebar att svenska foretag kan fa svart att
bedriva lI6nsam verksamhet och att Sverige pa sa satt kommer langt
efter andra lander inom omradet.

Den hér undersdkningen visar att Sverige har ett stort antal foretag
inom CleanTech-branschen som har verksamhet inom ett flertal
omraden. Manga av dessa foretag ar unga och befinner sig i tidiga
och expansiva faser och har produkter som har stor framtidspotential.
Manga foretag har dven goda utsikter for export av sin teknik och
sina systemldsningar, vilket betyder att god tillgang pa kapital &r
extra viktigt.

Media har den senaste tiden omskrivit CleanTech som en
hogriskbransch och att det &r detta som gor att riskkapitalisterna drar



sig for att investera i CleanTech-foretag. Vid telefonintervjuer med
ett antal riskkapitalister framkommer istéllet en nagot annan bild. De
menar att det inte finns nagon speciell risk for just CleanTech-foretag
utan att risken istallet ligger i att manga foretag inom branschen &r
unga och att det i sig innebar en risk som galler for alla branscher.
Unga foretag ar svara att vardera och det ar svart att sékert veta hur
stor framtidspotentialen ar. Den enda risk som beddéms kunna vara
hog for CleanTech ar i de fall politiska beslut kan paverka foretagens
verksamhet, vilket géller speciellt for foretag inom fornyelsebar
energi dar energiskatter och subventioner varierar.

En trolig orsak till det finansiella glappet &r informationsassymetri
mellan foretag och investerare. | och med att branschen &r sa pass ny
har parterna annu inte tillracklig information om varandra och inga
effektiva kommunikationskanaler har &nnu hunnits byggas upp.
Bristen pa informations innebér en risk i sig och kan vara en orsak
till att CleanTech-branschen av vissa upplevs som en hdgrisk-
bransch. Med tiden kommer informationsassymetrin att minska och
kommunikationen férhoppningsvis forbattras.

Detta sammantaget gor att glappet kan Overbyggas och Sverige har
stora mojligheter att na framgang inom CleanTech sa lange
foretagare och entreprendrer kan visa upp och marknadsféra lovande
idéer. Det kravs dock att det finns tydliga och vél fungerande
motesplatser mellan foretagare och riskkapitalister i form av
exempelvis natverk och organisationer for att informationsassymetrin
ska forsvinna och kommunikationen ska bli god. Det ar darmed
viktigt ar att en sd pass ny bransch ges stor uppmarksamhet och att
exempelvis myndigheter & med och ger véagledning och satsar pa att
effektiva natverk byggs upp. Pa sa satt finns det stora mojligheter for
foretagen att fa tillgdng till riskkapital och pa sd satt kunna
expandera och utveckla verksamheten.



Tack

- till David Ringmar, Johan Jacobsson och alla ni andra pa Ohrlings
PricewaterhouseCoopers for att ni givit mig chansen att géra detta
examensarbete tillsammans med er och for att ni varit ett stort stod,
en aldrig sinande kunskapskélla och fortraffligt lunchsallskap under
hela arbetet.

- mamma, pappa och Lisa som alltid har funnits dar foér mig och trott
pa mig under alla dessa ar av pluggande.

- alla mina underbara véanner. VVad skulle jag gora utan er?

Stina Vallfors
Uppsala, Juli 2008






Innehallsforteckning

L INLEDNING....ccottuuuuiiiiritiimnnnnniiiiiiieetmmsnsiiiiinieetmssssssiisssteemmssssssssssseeessses 6
1.1 BAKGRUND «.eeeeeeeeeeeeeee ettt seneseneseneneeeeees 6
1.2 PROBLEMFORMULERING ... e 8
RS I o 1 ST U PUPT PRI 8
1.4 AVGRANSNINGAR .. .cuttttteetiiiiirtteteeese st e e e e e sanrrtreeessssnnreeeeeesesanneneeeas 8
1.5 UPPSATSENS DISPOSITION ..veeeeeeeeeeeeiinnnenanananansanananssasssssssnssssnnssenens 9

2 BEGREPPET CLEANTECH.......cccccciitimniiintinniiininnninnieniinnineisieneiseenennes 10
2.1 DEFINITION w.eetteteeeeeeeautteeeeeeeesamereeeeeseeeaunreseeeesssasannneneeeeessasannnreeeaeeeass 10
2.2 SWENTEC — SVERIGES MILIOTEKNIKRAD ..eevveeeieeeniieerieeeineenieesieeenineenns 11
2.3 CLEANTECH NETWORK™ ..t neeeeesesn e e seee e 11
2.4 CLEANTECH I SVERIGE ...cciiiiiiiiiieieeieieeeeeeee et 13
2.5 NATVERK . ettetteeeeeeeittt e e e s e sttt e e e s e ettt e e eeeesesmnbeeeeeeeesesnnneeeeaeeans 14
2.6 TAVLINGAR ..eevtttteeee ettt te e e e e sttt e s s e et r e e e e s s s e snnreneeeeessesnnnreeeeeesess 15
2.7 TIDIGARE FINANSIERING AV CLEANTECH. ..cccttttiiiiieiiieieieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeenns 15

3 RISKKAPITAL..ccuuuiitimniiirtenniintitniiinitniietitniiiettessiettsssistessssestessssessesnnes 17
3.1 PRIVATE EQUITY c.ettteeeeeeunreteeeeeesaanereeeeeseeasnnbesteeeeesaameneeeeesesesnnreneeeesens 19
3.2 VENTURE CAPITAL cettetiiiiiiirtteeeeeieiiiieeeeesesesiibeseeeeessamnneeeeeessesnnneneeeessss 19
3.3 BUYOUT cieiiiiiiittee ettt et e e s r e e e s s nraa e e e e e e 20
3.4 AFFARSANGLAR ...cettiiiiaiititteeeeeeeitteeeeeeeesiaberteeeeesasabrteeeeeeessannreaeeeeenns 20

4 RISKKAPITAL OCH CLEANTECH ......cccottttmmmmmnnniiiiiieiinnnnniiiiiiienessaneene 21
4.1 DRIVKRAFTER ...uuitiittteeeseeiiiirteeee e e sttt eeesesemnrateeesssesmnreeeeeesssannnneeens 24
B2 RISK . .ueitteieeeieeeiiitt ettt e e s e e e s r e e e s e e s 25
L = PP OPPPP 26

S METOD....ccuuuiiiiiriitiiinniiiiiinitiiiiniiiiinteetmsessiiiisteessssssiiissteessssssssans 27
5.1 VALAV METOD ..vtiiieiiiiiiiiiteee e seiiiete e e e e e siireee e e e s s semerer e e e e s s e snnreeeeeeee s 27
5.2 ANALYSIMETOD ..tvvvvvrrrrerererererererererereeeeeeeeeeeeeeereeeeererererererererererereseeeeeeeens 27
5.3 URVAL ciiiiiiictttttie ettt 28
5.4 UNDERSOKNINGENS RELIABILITET OCH VALIDITET ..cvvvteeeeeeeannreeeeeeeesanreneeens 29
5.5 KALLKRITIK et etetteeeeeeeeiietee e e e s e sieree e e e s s e eisbe e e e e e s e sannere e e e e s e s ssnneneeeeeeess 30

6 CLEANTECH-FORETAG | SVERIGE .......ccccoueeurerrernressesessessesssnssesssnesaenes 31
6.1 FINANSIARER OCH NATVERK ...cettieeeeiurrreeeeeesaniireeeeeeesesannereeeeesssssnneeeeeens 31
6.2 KLASSIFICERING ..vtteeeeeaauuureeeeeeeesaauereteeesssasannreeeeeesssaamsneeeeessssaannreneeeesans 33
6.3 STARTAR FOR CLEANTECH-FORETAGEN ... .vteivieeireerieeeieeenineesieeesneesnsseenes 35
6.4 FORETAGSSTORLEK 1eeeeteeuuerrreeeeessnsurrreeeeesssssurereeeessssssssssessessssssnsseseeeeess 37

6.5 CLEANTECH-FORETAGENS UTVECKLING ...cteereeeriinrieeeeeeesainreeeeeeseesanreneeeas 41



7 CLEANTECH-FORETAG MED RISKKAPITAL.......ccceeueereruerenenessessessesenns 42

T LINATVERK cveviieiiittie sttt 42
7.2 KLASSIFICERING ...vvvvvvrrerererererererererereeeeeeeeeeeeeeeseaeeeserererereresesereessereseeeeeens 42
T 3 FASER coiiiiiiiiiiiiiic e 44
7 4 RISKKAPITALET cevttuuieeeseeeetenurnnseeseeerennrnsaesseeeeeesssnnssssseeeseessssnnssseseesnnnsnnns 45
8 TELEFONINTERVJUER MED RISKKAPITALISTER ......ooteveemennnniiiirreeennnnnns 47
15 Y I S 56
10 AVSLUTNING ...ccuutiiiimnniiitinniiintenniinteenienteeniiintesmiietsssiestssssessssssssees 61
L0. 1 SLUTSATSER «eeeeeeeeeeeeeeeseesesesese s aaanaaaassansesesesasesesesnsesnnnnns 61
10.2 SLUTDISKUSSION .. eeeeeeeeeeeeeesesesessssssssssnsasasassnssasasasnsesssesenesenssnresnrenenenes 62
10.3 FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING ....cceevruurrrreeeersrnsnrrreeeeesssssnrnneeeeessnnns 63
11 REFERENSLISTA ...oitiiiiitiiiirieniiinteniiitteniiiteeniienesnseetesssessesssenees 64

12 BILAGOR...ciittitttnteiiiiniitiiinnneiiiiiieiinssssssiiiiiieeesssssssssesssseessssssssssssseees 68



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den senaste tiden har intresset for klimatfragan och déarmed
miljovénligare teknik okat explosionsartat. Inte minst i media har
fokuseringen varit stor pa fragor géllande vart klimat och en mer
hallbar utveckling. Anledningarna till det stora intresset ar fler an
bara klimatfragan. Oljepriserna har ¢kat markant under senare ar och
drivit pa efterfragan pa miljovanliga substitut. Samtidigt har den
tekniska utvecklingen gatt framat och skapat battre forutsattningar
for att finna  miljovéanligare  alternativ  till  brénslen,
energiframstéllning och andra miljotekniska omraden. Den radande
situationen har skapat ett stort intresse for tekniska innovationer och
foretagsamhet pd omradet. Bland annat har forskningen och
utvecklingen av vindkraft, solenergi och biobranslen 6kat kraftigt de
senaste 10-20 aren. Aven tekniken inom vatten- och avlopp och
avfallshantering har utvecklats mycket. Fokuseringen pa hallbara och
miljovénliga tekniker har gett upphov till en ny bransch, miljoteknik
eller det amerikanska uttrycket som numer dven anvands i Sverige,
”CleanTech”.

En ny bransch medfor att manga nya foretag startas. Detta innebér ett
stort antal sma nystartade foretag som har som affarsidé att skapa
produkter och tjanster som bade pa kort och lang sikt ska minska var
belastning pa miljon och bidra till ett mer hallbart samhalle. For att
dessa idéer ska kunna bli verklighet och nd marknaden och kunden
sa kravs att de far god tillgang till kapital. Nystartade foretag litar
ofta till en borjan till egna privata pengar, banklan och eventuellt
statliga stod. Men for manga foretag som vill kommersialiseras och
vaxa pa marknaden uppstar en brist pa kapital.

| det laget behdvs i manga fall kapital fran riskkapitalister. En
tidigare studie pa omradet visar att i just detta kritiska, expansiva
skede verkar ett glapp ha uppstatt i finansieringen av CleanTech-
foretag.! Nar de statliga bidragen tar slut och foretaget befinner sig i
sitt expansiva skede sa finns inte riskkapitalet tillgangligt. Detta
glapp askadliggors i figuren nedan.

! Tvede-Jensen L., Ringmar D., Close the Gap, 2007



Stathga sté dfonmer

Figur 1: Glappet mellan statligt stéd och privat kapital for CleanTech-foretag.

Media malar upp en bild dar intresset for CleanTech ar stort, men dar
aven risken i att investera i CleanTech-branschen ar hdg. | maj 2007
varnade amerikanska forskare for en CleanTech-bubbla. De ansag att
foretagen i branschen var 6vervérderade och darmed att risken for
investeringar var mycket hog.® Ungefar ett halvar senare var
CleanTech-branschen pa stark frammarsch i bade i USA och Sverige
med rekordmanga amerikanska investeringar. | Sverige var det
mestadels statliga fonder och stora foretag, exempelvis Volvo som
annu vagat satsa branschen. Riskaptiten var lag och
riskkapitalfonderna hade svart att fa in pengar. Riskkapitalisterna
menade att det fanns foretag att investera i, men att de garna
investera tillsammans med andra for att minska risken.”

Precis efter nyar 2007 okade intresset for placeringar i CleanTech
markant for att i februari falla ordentligt.® | januari skrev pressen om
”Rusning till miljoteknikfonder”, medan rubrikerna i februari var
"Flopp for miljoteknikfonder”.® Det var aterigen den héga risken
som spelade in, hela bdrsen gick ned, vilket drabbade CleanTech
med sin hoga risk extra hart. Detta fortsatte sedan under varen, med
stort intresse men aven riskaversitet fran investerarna. Konjunkturen
gick ned vilket paverkar de minsta foretagen far annu svarare att fa
tag i kapital. CleanTech-foretagarna bdrjade tala om bristen pa
kapital, medan riskkapitalisterna borjade tala om bristen pé foretag.’
Glappet mellan foretagare och riskkapitalister var och ar patagligt.

2 Tvede-Jensen L., Ringmar D., Close the Gap, 2007

% sandberg Hans, Varning for gron investeringsbubbla, 2007

* Feuk M., Karlberg L-A., Hallén J., Staten och Volvo ar storst pd svensk CleanTech, 2007
5 Osterlind Mattias, Rusning till miljéteknikfonder, 2008

® Adler Joakim, Flopp for miljéteknikfonder, 2008

" Vikstrom Linda, Kalla investerare haller pa hett kapital, 2008



1.2 Problemformulering

CleanTech ar en relativt ny bransch i Sverige och darmed i nagon
mening outforskad. Branschen verkar &ven enligt media och
foretagen sjalva ha problem med att attrahera riskkapital i
expansionskeden. Detta ger upphov till ett antal fragestéllningar som
kommer behandlas i denna uppsats.

e Vilka ar egentligen aktérerna inom denna bransch?
e Inom vilka verksamhetsomraden aterfinns CleanTech-foretag?

e Hur ser finansieringen ut inom branschen och existerar ett glapp
mellan féretag och riskkapitalister?

e Vilken syn har riskkapitalisterna pa CleanTech-branschen och
riskerna med investeringar i densamma?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att ge en Oversiktlig beskrivning av den
svenska CleanTech-branschen samt att analysera om det existerar ett
glapp mellan CleanTech-foretag och riskkapitalister.

1.4 Avgransningar

Den har undersékningen avser att undersoka den svenska CleanTech-
marknaden och aktérer pa densamma. Alla foretag och
riskkapitalbolag som ingar ar darmed svenska och inget forsok gors
for att undersoka situationen i andra ldnder. Vad galler
riskkapitalbolagen &r det ett litet utval som gjorts och avsikten &r
darmed inte att dra nagra generella slutsatser fran
telefonintervjuerna, utan endast att fa en inblick i hur nagra
riskkapitalister, som har investerat i CleanTech, resonerar kring
investeringar och risker.



1.5 Uppsatsens disposition

Uppsatsen inleds med en kort bakgrund som foljs av
problemformulering samt syfte. Kapitlet avslutas med en
avgransning. Efterfoljande kapitel tar upp material som okar
forstaelse for amnet. Relevant fakta om CleanTech i Sverige och
riskkapital redovisas. Sedan presenteras val av metod och urval. | det
kapitlet diskuteras &ven undersokningens validitet och reliabilitet och
avslutas med en Kkallkritik. Efterféljande kapitel utgdrs av
undersokningens empiri dar det redogors for de resultat som
framkommit i undersokningen och telefonintervjuerna och sedan
foljer analysen dar resultatet diskuteras samt utvérderas. Uppsatsen
avslutas med slutsats dar resultat och analys kopplas till uppsatsens
syfte.

SRS S S S S

Figur 2: Uppsatsens disposition




2 Begreppet CleanTech

2.1 Definition

CleanTech &r en forkortning av det amerikanska uttrycket Clean
Technologies och Gversatts pa svenska till miljoteknik. Vanligtvis
anvands dock bendamningen CleanTech numer dven i Sverige. Den
definition som anvands i Sverige av begreppet CleanTech kommer
fran EU och lyder

“all teknik som &ar mindre skadlig for miljon &n

tillgangliga alternativ’".2

Denna definition kommer fran EU:s Environmental Technology
Action Plan (ETAP), vilken innefattar verksamhet for att framja
miljoteknik och miljéteknikinnovationer. ETAP ska driva fram eko-
vanliga, affarsmassiga teknologier, minska pafrestningarna pa miljon
och samtidigt skapa nya arbetstillfllen.’

En annan vanligt férekommande definition ar den som anvands av
Svenska Riskkapitalfoéreningen, vilken ar en del av European Private
Equity & Venture Capital Association,

”CleanTech innefattar manga olika typer av produkter,
tjanster och processer som alla har gemensamt att de syftar
till att mojliggéra hogre effektivitet till en lagre kostnad,
markant reducera eller helt eliminera paverkan pa miljon

samt genom det forbattra livskvaliteten”. ™

Bada dessa definitioner ar breda och medfor att CleanTech-
branschen rymmer en mangd olika foretag, saval stora
multinationella bolag som medelstora och sma svenska foretag.
Enligt Svenska Exportradet riaknas foretag som ar verksamma inom
omraden som vatten- och avloppsteknik, luftrening, avfallsteknik,
energieffektivisering och fornyelsebar energi som CleanTech.*

8 Investera i CleanTech 2007. 2007, Energimyndigheten, s. 4
® ETAP Policy and action

1 ibid

11 Svensk Miljoteknikexport 2005, 2005, Exportradet. s. 11 10



2.2 SWENTEC - Sveriges miljoteknikrad

SWENTEC ar Sveriges miljoteknikrad som pa uppdrag av
regeringen ska ”starka svenska foretags affarsmojligheter och
konkurrenskraft  inom  miljoteknik,  miljéanpassade  varor,
tillverkningsprocesser och tjanster pa den svenska och internationella
marknaden”.*? Till omr&det fornyelsebar energi hér enligt
SWENTEC bioenergi, solenergi, vattenkraft, vindkraft och vagkraft.

SWENTEC anvénder sig av ETAP:s definition av CleanTech, men
har ett bredare omfang av miljoteknikomraden &n Exportradet.
SWENTEC raknar dven in buller, byggande och boende, fjéarrkyla
och fjarrvarme, marksanering, miljokonsulter, systemteknik, styr-
och reglerteknik, transporter samt utbildningstjanster, som
miljoteknik. Detta gor att SWENTEC anvénder sig av totalt 17
miljoteknikomraden for vilka de sedan hosten 2006 samlar
information i en miljoteknikdatabas tillsammans med Statistiska
Centralbyran (SCB).*®

2.3 Cleantech Network™

Cleantech Network™ &r ett natverk innehallande mer an 8000
investerare, 6000 foretag och 3500 professionella organisationer som
alla specialiserar sig inom CleanTech. Natverket grundades 2002 for
att stodja och paverka utvecklingen av CleanTech som en
investeringskategori. Grundtanken ar att féra samman idéer och
kapital genom bland annat forum och olika medlemsaktiviteter.*

Cleantech Network™ definierar Cleantech som produkter, tjanster
och processer som

e Ger basta prestanda till en lagre kostnad
e Kraftigt minskar eller eliminerar negativ ekologisk paverkan

e Forbattrar produktiv och ansvarsfull anvandning av
naturresurser

12 SWENTEC, Om SWENTEC
13 Svensk miljoteknik i siffror 2006. 2007, SWENTEC, s. 3-7

14 CLEANTECH NETWORK™, Who we are - Overview 11



Detta &r ungefdr samma definition som anvands av bland annat
Svenska Riskkapitalféreningen och som ndmndes tidigare. Cleantech
Network™ Klassificerar olika typer av CleanTech i tio olika
kategorier. Dessa kategorier ar™:

1.
2.

gk ow

~

9.

Energiproduktion (vind, sol, vatten, biobrénsle, geotermisk)
Energilagring (brénsleceller, avancerade batterier,
hybridsystem)

Energi Infrastruktur (6verforing, systemhantering)
Transporter (fordon, logistik, brénslen)

Vatten & Vattenrening (vattenbehandling, bevarande av
vattenresurser)

Luft & Miljo (utslappsovervakning, handel)

Material (nano, bio, kemikalier)

Tillverkning/Industri ~ (avancerade forpackningar, smart
produktion)

Jordbruk (naturliga bekdmpningsmedel,
vattenresurshantering)

10. Atervinning & Avfall (atervinning, avfallshantering)

Denna Klassificering kommer att anvdndas fortsatt genom
undersokningen av den svenska CleanTech-marknaden och ligga till
grund for den uppdelning som senare kommer att goras.

15 CLEANTECH NETWORK™, Who we are — CleanTech Defined

12



2.4 CleanTech i Sverige

Sverige har framgangsrika foretag inom manga olika omraden inom
CleanTech-branschen. Detta beror till viss del pa att svensk
miljolagstiftning historiskt sett varit omfattande i en internationell
jamforelse och pa sa satt varit en stark drivkraft for utveckling inom
miljoteknikomradet. Samtidigt har Sverige goda forutsattningar och
en lang historia av produktion av fornyelsebar energi, som
vattenkraft och bioenergi, vilket gor att Sverige har en hdog
kompetens och ett brett kunnande bland konsulter och inom
industrin.'® Aven bland de svenska universiteten och hogskolorna har
omfattande forkning bedrivits. | september 2006 utférde en panel
tillsatt av Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA), en
undersokning av vilka omraden inom CleanTech i Sverige som hade
storst framgangspotential och exportmojligheter. Resultatet blev att
de omraden som Sverige kan, bor och vill satsa pa var biomassa,
bioenergi, eldistribution, kraftoverforing, energilagring,
energieffektivitet, Infrastrukturforsaljning av CleanTech och
riskkapitalforsorjning.’

Tidigare har det varit svart for CleanTech-foretag att gora sig synlig
pa marknaden, men nar nu allt fler regeringar runt om i varlden satsar
pa Okad anvandning av miljovanlig teknik Okar intresset for
CleanTech-branschen. Branschen ar nu i en foérandringsfas och
tillvaxten &r stor. Speciellt fornyelsebar energi hade ett stort
uppsving under 2006 bade vad det galler tekniska genombrott och
finansiering. 1 USA som traditionellt varit det land dar CleanTech
kommit langst tredubblades investeringarna och det finns numer ett
antal borsindex for CleanTech, vilket gjort det mojligt for vem som
helst att vara med och investera i branschen.*®

Aven i Europa har CleanTech-marknaden fatt okat intresse, men
fortfarande ligger Sverige en bra bit efter exempelvis Storbritannien.
SVCA (Svenska riskkapitalforeningen) uppger dock att 74 % av
svenska riskkapitalister anser att CleanTech &r en av de intressantaste
branscherna for framtiden.'® Detta borjar aven markas da de svenska
fondbolagen nu erbjuder alltfler investeringsmojligheter inom

18 potential for investeringar i svenska miljoteknikbolag. DAKS, m.fl., 2006 s. 10
7 Miljbarbetets nya arena - Panel: Miljodriven strukturomvandling, IVA, 2007, s. 17
18 Makower J. et. al, Clean Energy Trends 2007, Clean Edge, Inc., 2007, s. 3

19 Investera i CleanTech 2007. Energimyndigheten, 2007, s. 6 13



CleanTech. Det &r dock ett problem att finna de ofta sma foretag som
verkligen sysslar med CleanTech och de fa stora bolagen som finns,
aterfinns i de allra flesta fonderna, vilket gor utbudet av
miljéteknikfonder relativt begransat.?

2.5 Natverk

Ett effektivt satt att gora sitt foretag mer synligt ar att ga med i olika
natverk. | Sverige finns ett flertal natverk, exempelvis fér nystartade
foretag, dar foretagen far rad och stod. I vissa fall dven kan beviljas
olika typer av fordelaktiga lan. Verket for naringslivsutveckling,
NUTEK, &r ett statligt verk som erbjuder stéd och bidrag till
foretagare och har &ven program och aktiviteter for att framja
entreprendrskap, allt for att skapa ett starkt och dynamiskt svenskt
naringsliv.?* Ett exempel pé& natverk ar ALMI Féretagspartner AB
som arbetar for att fler innovativa idéer ska nd marknaden och
kommersialiseras, samt erbjuder finansiering genom olika typer av
1&n.*  Fler exempel & Innovationsbron som  erbjuder
inkubatorverksamhet och saddkapital till foretag i forkommersiella
faser”®, Connect Sverige som erbjuder stéd och kontakter till
nystartade foretag” och STING som genom olika stddprogram
hjalper entreprendrer att bygga exporterande teknikforetag.””> STING
erbjuder aven olika typer av finansiering.”®

Ytterligare en typ av natverk som ar mer specifikt for CleanTech &r
olika mer lokala sammanslutningar. Till exempel finns i bade
Stockholm och i Géteborgsomradet speciella natverk dar CleanTech-
foretag gar samman for att dels gora sig mer synliga, men aven for
att erbjuda varandra stod och utbyta erfarenheter. Affarsdriven
Miljoutveckling ar ett sa kallat branschkluster inom Business Region
Goteborg som arbetar for att ”skapa natverk mellan aktérer med syfte
att bidra till en god tillvaxt for foretagen inom miljoteknik, hallbar
energi, miljoanpassade produkter och tjanster”.?’ Dessa typer av

D0sterlind Mattias, Rusning till miljéteknikfonder, 2008
2L NUTEK, Entreprendrskap och foretagsutveckling

22 AL MI Féretagspartner, Vara finansieringsformer

2 |nnovationsbron

24 Connect Sverige

%5 STING, Ratt stdd, ratt finansiering och rétt natverk
% STING, Vi hjalper dig att optimera finansieringen!

%" Business Region Goteborg, Affarsdriven Utveckling
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natverk kan vara avgoérande for huruvida ett nystartat foretag kan
gora sig synligt pa marknaden och pa sa satt dels attrahera kunder,
dels olika former av kapital som kan medféra mojlighet till
expansion och kanske exportmojligheter.

2.6 Tavlingar

I Sverige finns ett antal olika tavlingar som nystartade foretag kan
stalla upp i dar vinsten ofta bestar i finansieringsbidrag. Exempel pa
sadana tavlingar ar VINN NU och Forska & Vax som bada bedrivs
av VINNOVA? och Miljéinnovation som anordnas av Swentec,
Nutek, Energimyndigheten, VINNOVA och Region Halland
tillsammans®. Ytterligare en tavling &n Venture Cup som anordnas
av bland annat Innovationsbron, NUTEK och Energimyndigheten,
som har som syfte att utse Sveriges basta affarsplan och framtida
tillvaxtforetag.®

2.7 Tidigare finansiering av CleanTech

En stor del av den svenska forskningen och utvecklingen inom
miljoteknik, frdmst energiteknik, har sin grund i de satsningar som
gjordes pa 1970-talet i samband med oljekrisen. Mycket forskning
finansierades av staten for att bygga upp kompetens inom viktiga
omraden. Stora bolag i energibranschen hade ofta en egen
forskningsavdelning for att ligga i spetsen och kunna tjana pengar pa
utvecklingen. Numer &r forskning och utveckling ofta avknoppade
och kops in vid behov i form av produkter och systemldsningar.
Dock har de statliga insatserna pa omradet inte riktigt hangt med i
utvecklingen, utan deras forskning ar fortfarande mer inriktad pa
kompetens. For att finansieringen av CleanTech ska optimeras
behdver  statsfinansierat  forsknings-  och  utvecklingsstod
omstruktureras sa att en storre forstaelse for marknad och affarer
inbegrips i arbetet.*

Idag styr staten inriktningen pa grundforskningen genom finansiering
via bland annat Vetenskapsradet och Energimyndigheten. De

8 VINNOVA, VINN NU

2 NUTEK, Vinnare i tavlingen Miljéinnovation utsedd

30 \/enture Cup Ost

31 ER2006:38 - Riskkapitalforsérjning inom energiomrédet. Energimyndigheten, 2006 s. 29-
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finansiella verktygen kombineras med de lagar och férordningar som
finns pa omradet for att stodja sadan teknik som har bade
vetenskaplig- och  miljoteknisk  relevans. Tanken &r att
grundforskningen sedan ska leda till fortsatt teknisk utveckling, som
styrs i storre grad av naringslivets efterfragan och darmed indirekt
medféra fortsatt finansiering.*

Det storsta problemet idag aterfinns i de fall dar statens finansiella
stod och néringslivets efterfragan inte racker hela vagen fran
utveckling till marknad. Detta ar ofta gallande for CleanTech-foretag
och det finns idag for fa aktorer i Sverige som satsar inom omradet i
tidiga skeden.

%2 ER2006:38 - Riskkapitalférsorjning inom energiomradet. Energimyndigheten, 2006. s. 32
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3 Riskkapital

Riskkapital ar bendamningen pa investeringar som gors i foretags
egna kapital och skiljer sig fran en annan huvudtyp av finansiering,
lanekapital. Benamningen riskkapital kommer fran att eget kapital,
och dérmed investeringen, kan forloras om inte foretagets utveckling
sker som forvantat. Eftersom riskkapital tillhér foretagets egna
kapital finns risken bade i att avkastning bara sker om foretagets
vinst tillater och dessutom i att langivare har foretradelseratt till
kapital vid en eventuell likvidation. Det finns alltsa inga garantier for
att riskkapitalet ger avkastning.*®

I Sverige anvands ordet riskkapital framst  for
riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag, alltsa bolag som inte
aterfinns for handel pa nagon bors, vilket normalt kallas “private
equity” (se bilaga 2 for begreppsforklaring). Investeringar i noterade
bolag kallas public equity” (bilaga 2). Benamningen private equity
har dock mer och mer borjat anvandas for investeringar i senare faser
i onoterade bolag, medan “venture capital” (bilaga 2) anvénds for
investeringar i tidiga faser. En tredje form av riskkapital &r "buyouts”
(bilaga 2) dar mogna foretag med stabila kassafloden kdps i helhet
eller kops ut frdn borsen. ** De engelska begreppen anvands
vanligtvis dven i Sverige och for vissa begrepp finns heller inte
nagon vanligt anvand oversattning. Darmed kommer de engelska
begreppen anvandas genomgaende i denna uppsats och forklaras i
bilaga 2. Figuren nedan illustrerar SVCA:s definition av riskkapital,
med bade public- och private equity och de olika former av private

- - 35
equity som finns.
Riskkapital
| . |
) . | Private Equity
bérF:‘ﬁgiI:g:’aEcqeulI)tgla investeringar i onoterade foretag med
= 9 ) ett aktivt dgarengagemang
|
| | |
Affarsanglar Venture Capital Buyout
privatpersoner som gor investeringar investeringar i sAdd-, start-up- eller “utkdpsaffirer” kompletterat med
i onoterade tillvaxtforetag expansionsfaser l&nefinansiering

Figur 3: SVCA:s definition av riskkapital.*®

% Nationalencyklopedin

3 SVCA, Att investera i private equity och venture capital
% SVCA Medlemsmatrikel 9, 2007-2008

% SVCA, Att investera i private equity och venture capital
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De olika typerna av riskkapitalinvesteringarna riktar sig alltsa mot
olika foretag beroende pa vilken fas foretaget befinner sig i. Dessa
faser kan definieras som*’:

e Saddfas: verksamhet i en mycket tidig fas dar en produkt &nnu inte
helt ar utvecklad, men har bedomts ha kommersiell potential.

e Uppstartsfas: ett nyetablerat foretag med en produkt som annu inte
ar kommersiellt testad.

o Tillvaxtfas/Expansionsfas: foretaget har en produkt och kunder
och forsaljningen okar men foretag gar annu ej med vinst.

e Mogen fas: foretaget har passerat sin tillvaxtfas och haller pa att
stabiliseras och konsolideras.

Figuren nedan ar framtaget av SVCA for att visa i vilka faser de
olika typerna av riskkapitalinvesteringar gors och &ven hur
kassaflodet for invetseringsobjekten ser ut. | tidiga faser som sadd
och uppstart ar ofta kassaflodet negativt, alltsa gar mer pengar ut ur
foretaget an in och i dessa faser ar investeringar ofta mer riskfyllda
an i mogna foretag dar ett mer stabilt positivt kassafléde finns.*®

Kassafldde
-~ -
Mognad
Expansion
= s Tid
Sadd

Uppstart
Figur 4: Investeringsfaser for riskkapitalet.*®

87 Sjatte AP-fonden, Ordlista
% SVCA, Portféljbolagsstudie 2006

% 1hid.
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3.1 Private equity

Private equity ar en &garform dar privata investerare med god
tillgang pa kapital och oftast god kunskap om branschen, investerar i
foretag med god tillvaxt- och utvecklingspotential. Tanken &r att
dgarna ska leda foretaget till framgang och darmed fa del i den vinst
som uppstar. Darfor ar private equity-investerarna endast
framgangsrika i de fall da de lyckas driva foretaget de finansierar
framgangsrikt. SVCA uppger att forskningsrapporter visar att private
equity-foretagen forutom kapital &ven bidrar med kompetens,
natverk, &garstyrning och kredibilitet. Detta skapar en grund for
positiv utveckling hos det finansierade foretaget.*’

Den vanligaste formen av private equity-foretag ar fonder med
foretradelsevis institutionella investerare som exempelvis banker,
forsékringsbolag och pensionsfonder. En annan form &r bérsnoterade
bolag som sysslar med investeringar, men dven statliga bolag och
stiftelser som Industrifonden sysslar med private equity. Investeraren
i en fond forbinder sig att investera ett visst belopp, sa kallat utfast
kapital, vilket betalas in I6pande i och med fondens investeringar i
portfoljbolag. Dessa fonder har en livslangd pa ungefar 10 ar, varav
de forsta tre till fem aren utgors av investeringsperioden. Fonden
avvecklas da alla portfoljbolag har avyttrats.

3.2 Venture capital

Nér ett foretag befinner sig i startfasen behovs oftast mycket kapital
for forskning, produktutveckling och marknadsforing. Det kan dock
vara svart att beviljas banklan, eftersom fa sékerheter finns. En
I6sning pa problemet ar att ta in nya delagare med riskkapital. Detta
riskkapital i tidiga faser kallas venture capital. | Sverige sa
finansieras ungefar tva procent av alla nystartade foretag av venture
capital.*

For att foretag ska kunna locka till sig venture capital bor de ha
potential fér en stor och snabb, dessutom garna internationell,
tillvaxt. Det blir darmed upp till foretaget att ha en tydlig strategi och

ﬁ SVCA, Frégor & svar om private equity
Ibid.
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kunna bevisa att det finns en efterfrigan och goda mojligheter till
snabb intjaningsférméga.*?

3.3 Buyout

En buyout innebér, som kan forstas av namnet, att ett foretag kops
upp eller att ett foretags aktier kops ut fran borsen. Dessa
investeringar sker oftast i mogna féretag med stabila kassafléden. En
buyout finansieras oftast med en stor andel bankldn och gors
vanligtvis da ett foretag eller en del av ett foretag behover ta sig in i
en ny fas i sin utveckling. Transaktionen ska da fungera som en slags
katalysator for att genomfora exempelvis en operationell férandring i
foretaget. Samtidigt som den operationella forandringen genomfors
gors normalt en finansiell effektivisering for att optimera foretagets
verksamhet.*®

3.4 Affarsanglar

Affarsanglar ar privatpersoner som investerar i foretag utan att ha
nagon direkt familjeanknytning. De bidrar férutom med kapital dven
med kontaktnat och kompetens och ar darmed oftast vél insatta i
branschen. De har ett aktivt &garengagemang och investerar oftast i
relativt tidiga faser. Affarsanglarna arbetar vanligtvis tillsammans i
regionala natverk dér natverken fungerar som fdrmedlare mellan
affarsanglar och foretag som soker kapital.**

Affarsanglarna gar oftast in i ett tidigare skede an riskkapitalbolagen
dd de oftast kan ta snabbare investeringsbeslut och dessutom
investerar privata pengar till mindre belopp an riskkapitalbolagen.
Anledningar for affarsénglar att satsa privata pengar i tillvéxtforetag
ar exempelvis forvantat god avkastning pa investeringen, delaktighet
och engagemang i foretaget och ett sétt att engagera sig i samhéllet
och eventuellt en specifik regions naringslivsutveckling.*

2 S\VCA, Fragor & svar om private equity

3 hid.

* Ibid.

* Helle Peter, Affarsanglar — Att investera i tillvaxtforetag, 2004
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4 Riskkapital och CleanTech

Figuren nedan visar de aktorer som normalt sett &r inblandade i
finansieringen av CleanTech. De olika aktorerna erbjuder
finansiering i de olika faser CleanTech-foretagen gar igenom innan
de kommersialiseras och nar en marknad. | de allra forsta startfaserna
finns aktorer sdsom Energimyndigheten och sadana som generellt
arbetar med kommersialisering av forskning och utveckling. Héar
aterfinns aven universitetens holdingbolag som stottar forskare med
radgivning och saddfinansiering. Detta sker pd lokal niva inom
universitetet.  Innovationsbron dr skapat pa uppdrag av
naringslivsdepartementet och arbetar for att finansiera tillvaxtforetag
i forkommersiella faser. Innovationsbron samarbetar ofta med
Universitetens holdingbolag. Almi ags av staten och arbetar med lan,
bidrag och radgivning i tidiga sadd- och startfaser for att framja
svenskt naringsliv.*®

Fol Sadd Uppstart Tillvaxt Expansion
| Energimyndigheten | | Industrifonden |
Universitetsholdingz
Riskicapitalaktorer, svenska |
i | Riskkapitalaktorer, utlandska i Sverige |
Nationell aktor
Regional aktar
Enskild aktar
I R

Figur 5: Finansieringsaktorer i olika faser.

| startfaserna tillkommer &ven kapital fran affarsanglar. Antalet
affarsénglar ar inte speciellt stort i Sverige och det géller speciellt for
CleanTech-branschen. Detta kan bero pa att fa annu hunnit fa
erfarenhet av den ratt sa unga CleanTech-branschen. Just erfarenhet
ar mycket viktigt vid affarsangel-investeringar da de har ett mycket
aktivt dgande i foretagen. ¥/

* ALMI Foretagspartner, Vara finansieringsformer

T SVCA, Fragor och svar om Private Equity 21



| tillvaxt- och expansionsfaserna ar det sedan den statliga stiftelsen
Industrifonden och vissa riskkapitalister som finansierar foretagen.
Har aterfinns problemet med att riskkapitalet inte kommer branschen
tillgodo forran sent i foretagens utveckling, vilket inte bara leder till
brist pa kapital, utan aven gor det svart for Industrifonden att hitta
samarbetspartners. Detta leder i sin tur till att dven Industrifonden
tvingas ga in i senare faser an de 6nskar.*®

Det ar just detta gap mellan investerare i olika faser som gor det svart
for CleanTech-foretagen att na marknaden och véxa. Det senaste aret
har dock riskkapital borjat komma branschen tillgodo i nagot tidigare
faser, framst fran USA. Dessa investerare bidrar dels med kapital
men dven med kunskap och kompetens, vilket ar bra pa kort sikt men
som gor att den svenska forskningskompetensen riskerar forsvinna
utomlands.*®

Under 2006 gjordes totalt 763 svenska riskkapitalinvesteringar till ett
varde av 46 miljarder kronor. Enligt SVCA gjordes 28 av dessa
investeringar i CleanTech-branschen, vilket motsvarar 3,7 % av de
totala investeringarna. Det investerade beloppet i CleanTech-foretag
var 268 Mkr, eller 0,6 %. Av dessa investeringar gjordes 27 stycken i
svenska foretag och 26 stycken i tillvéxtfasen. Figuren nedan visar
riskkapitalinvesteringarna i CleanTech ren 2001-2006.>°

22 ER2006:38 - Riskkapitalférsorjning inom energiomradet, Energimyndigheten, 2006 s. 57
Ibid. s. 57

% |nvestera i CleanTech 2007. 2007, Energimyndigheten, s. 15 29
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Figur 6: Riskkapitalinvesteringar inom CleanTech per &r i procent.>

Figuren visar att riskkapitalinvesteringarna okat till antal och i viss
utstrackning i kapital under 2006. Ar 2005 genomférde Exportradet
en undersokning bland 388 CleanTech-féretag som visade att 34
procent ansag att bristen pa riskkapital var det storsta hindret mot
Okad expansion. Detta ar en minskning mot tidigare undersékningar.
Det var framst de sma foretagen som upplevde bristen pa riskkapital
som ett hinder.>® Det rader dock ingen brist pa riskkapital i Sverige,
problemet &r bara att véldigt fa av riskkapitalsatsningarna aterfinns i
CleanTech-foretag och speciellt &r bristen pataglig i tidiga faser.

Anledningarna till bristen pa riskkapital for CleanTech-foretag i
startfaser ar flera. Bland annat har potentiella private equity-
investerare papekat att CleanTech-omradet upplevs som komplext
och ofdrutsagbart och att de darmed valjer att investera pa annat hall.
De faktorer private equity-foretagen tar hansyn till vid investeringar,
forutom tillgangen pa kapital, &r huruvida investeringspartners finns,
vilken kompetens som finns for att gora riktiga bedémningar och
vilka forutsattningar som finns for en lyckad exit” (bilaga 2) inom
rimlig tidsperiod. Idag finns stort intresse fOr investeringar i svensk
CleanTech fran USA, dar private equity-foretagen besitter battre
kompetens inom omradet.*

* Investera i CleanTech 2007. 2007, Energimyndigheten, s. 15
%2 Svensk Miljéteknikexport 2005, Exportradet, 2005, s. 40
% ER2006:38 - Riskkapitalférsérjning inom energiomradet, Energimyndigheten, 2006, s. 35
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4.1 Drivkrafter

Fram till nu har CleanTech-omradet framst drivits framat av olika
politiska  atgarder som  FoU-finansiering, olika statliga
investeringsbidrag och féretagens egna aktiviteter, samtidigt som
faktorer som hammat utvecklingen varit exempelvis:

e Osakerheter i systemet, t.ex. teknikval, ekonomiska
forutsattningar och marknadspotential

e Brist pa legitimitet for nya tekniker

e Statliga forandringar i policys och regler

e Tveksamhet fran etablerade aktcrer

e Daliga natverk och kopplingar mellan aktorer

For att skapa battre framtida forutsattningar for CleanTech bor darfor
politiken inrikta sig mer pd langsiktighet, battre transparens och
konsekvens i beslut och med tyngdpunkt pa mangfald. De framtida
forutsattningarna  bygger aven pa en forstdelse for den
marknadskomplexitet CleanTech medfér jamfort med andra
branscher. Vanligtvis baseras investeringar och marknadsanalyser pa
konsumenter och deras efterfragan, men for CleanTech-branschen
ligger istallet behovet och efterfrdgan pa miljomassigt nytankande
och effektivisering hos samhallet och darmed maste fokus &ndras.
Detta gor att markanden blir svarare att forutsaga och att vanligtvis
&nvanda marknadsmodeller inte langre fungerar som beslutsunderlag.

En forutséttning for att CleanTech ska bli en lyckad framtidsbransch
ar darmed att kunskap nog att analysera marknaden och beddma risk
och potential sprids till private equity-foretagen. Det skulle
Overbygga det gap som idag finns i grénssnittet mellan
utvecklingsforetagen och investerarna och fora marknaden framat.>

% ER2006:38 - Riskkapitalférsérjning inom energiomradet, Energimyndigheten, 2006, s. 36
% Miljarbetets nya arena - Panel: Miljodriven strukturomvandling, IVA, 2007, s. 32
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4.2 Risk

Alla investeringar innebar en viss risk. Investerarens forhoppning &ar
givetvis att kapitalplaceringen ska ge en hdg avkastning, men det
finns alltid en risk att pengar gar forlorade. For att en investering ska
vara intressant méste riskerna reduceras till en acceptabel niva.>® For
CleanTech-branschen har riskerna lange upplevts vara for stora for
att private equity-féretagen ska vilja investera. Dock ses numer en
andring i investerarnas beteende gentemot CleanTech och speciellt i
USA har ett trendbrott skett dar CleanTech numer star for fem

procent av de totala riskkapitalinvesteringarna.”’

Sverige ligger fortfarande langt efter de amerikanska investerarna
aven om intresset 6kat markant under 2007. Det ar &ven ett stort steg
mellan att visa intresse och att verkligen investera kapital i en
riskfylld bransch som CleanTech. Erik Olsson, affarsutvecklare pa
Energimyndigheten, sager i en intervju med Dagens Miljo:
’Okunniga svenska riskkapitalbolag visar mycket stort intresse for
miljoteknik, men de vagar inte investera. Det ar kunskap, inte

kapital, som saknas".*®

Infor investeringar gors en riskprofilbedomning. Nedanfor visas
vilka olika risker som investeraren maste ta hansyn till.

e Marknadsrisk -framtida efterfragan pa produkter
e Regulatorisk risk  -férandring av regler
e Teknisk risk -tekniken fungerar inte

e Managementrisk  -beslut och 6vervéganden gjorda av
bolagets ledning

e Exitrisk -investerarens mojlighet till exit med
god avkastning®®

% ER2006:38 - Riskkapitalférsérjning inom energiomradet, Energimyndigheten, 2006, s. 38
* Miljbarbetets nya arena - Panel: Miljédriven strukturomvandling, IVA, 2007, s. 32

%8 Nyberg Mikael, Riskkapitalbolag villradiga infér cleantech-boom, 2007

% ER2006:38 - Riskkapitalférsérjning inom energiomradet, Energimyndigheten, 2006, s. 38

25



4.3 Exit

For att ett riskkapital-foretag Overhuvudtaget ska Overvéaga att
investera maste det finnas goda exitmajligheter. Exit innebar att en
private equity-investerare avyttrar det uppkopta foretaget. Tanken ar
att det uppkopta foretaget vid tidpunkten for exit ska ha utvecklats sa
att det helt kan sta pa egna ben eller att det ar dags for en ny typ av
agarstruktur for att ytterligare utveckla foretaget.®® Redan vid
investeringen har en strategi lagts upp for en exit. Till detta hor en
tidsplan for nar exit ska ske. Vanligtvis sker en exit inom tva till atta
ar efter investeringen och det finns tre férekommande
exitmojligheter:®

e Industriell forsaljning (Trade sale) -foretaget séljs till
en industriell képare ofta inom samma bransch®

e Borsintroduktion (IPO - Initial Public Offering) —
foretaget marknadsnoteras pé t.ex. en bors®

e Finansiell forsaljning —foretaget saljs till ett annat
private equity-bolag®

Det finns ytterligare mojligheter till exit, men dessa ar mindre
onskvarda. Exempelvis kan det bli tvunget att de tidigare dgarna far
gora ett aterkdp om ingen annan aktor visar intresse, eller sa maste
foretaget forsattas i konkurs om inte utvecklingen skett som
forvantat. Antalet borsnoteringar har minskat de senaste aren, mycket
beroende pa det svagare borsklimatet och de hardare kraven pa
bérsbolag.®

80 SVCA, Fragor & svar om private equity

®1 Teppo Tarja, Financing clean energy market creation, 2006

52 potential for investeringar i svenska miljoteknikbolag, DAKS, m. fl., 2006
83 AltAssets, Glossary of private equity and venture capital terminology

8 SVCA, Fragor & svar om private equity
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5 Metod

5.1 Val av metod

For att undersoka den svenska CleanTech-marknaden med avseende
pa aktorer och tillgangligt kapital har bade ett kvalitativt och ett
kvantitativt angreppssatt anvants. Till grund for
informationsinsamlingen har dels hemsidor som exempelvis Swentec
och  Svenska  Riskkapitalforeningen  anvénts, men &ven
arsredovisningar och finansiella databaser. Arsredovisningarna har i
stor utstrackning hamtats fran Affarsdata, som varit kalla till en
omfattande del av den finansiella informationen. | Ovrigt har
forekommande foretags hemsidor varit kélla till en del av den
information som anvants, dock har mangden information och
anvandbarheten hos densamma varierat fran hemsida till hemsida,
ofta beroende pa foretagens storlek och alder.

Dérutover har telefonintervjuer gjorts for att samla in information om
riskkapitalisternas syn pa gjorda investeringar i CleanTech-foretag.
Telefonintervjun bestod av atta fragor rérande investeringsbeslut och
riskbedomningar bade vad galler CleanTech-foretag och foretag
inom andra branscher for att kunna dra slutsatser om dels CleanTech-
branschen men ocksd om huruvida det foreligger olikheter mellan
branscher. Intervjufragorna medféljer som bilaga.

5.2 Analysmetod

Som grund for analysen ligger det seminarium som hélls hésten 2007
av Ohrlings PricewaterhouseCoopers, dir antagandet gjordes att
riskvilligt kapital saknas under tidiga och expansiva faser for
CleanTech-foretag.

De foretag som ingar i undersokningen klassificeras utifran den typ
av verksamhet de bedriver, men dven utifran deras storlek matt i
omsattning. Utifran dessa klassificeringar dras slutsatser om hur den
svenska CleanTech-branschen ser ut idag och vilken utveckling
branschen kan sdgas ha gjort under de ar data finns tillgangliga.
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Vad galler det riskvilliga kapitalet sammanstélls de svar som fatts
fran telefonintervjuerna och grupperas beroende pa typen av
riskvilligt kapital, exempelvis privata riskkapitalbolag eller fonder,
for att kunna finna likheter och dra eventuella slutsatser.

5.3 Urval

For att gora en total undersokning av den svenska CleanTech-
branschen skulle det kréavas en omfattande genomsodkning av svenska
foretag for att finna alla som i nagon form sysslar med CleanTech.
Istallet har fardigstallda, tillgangliga listor anvants fran bland annat
SWENTEC, vilket resulterat i nd&rmare 800 foretag. Detta bor vara
tillrackligt manga for att kunna ge en relativt rattvisande bild av
branschen. Under hela undersékningens gang har dessutom manga
olika typer av media gatts igenom och da ytterligare foretag av
intresse for undersokningen dykt upp har dessa lagts till i
undersokningen.

Informationen som ligger till grund for indelningar och
klassificeringar av foretagen kommer framst fran Affarsdata,
foretagens arsredovisningar och hemsidor. For vissa foretag saknas
dock hemsidor och/eller arsredovisningar. Framst for nystartade
foretag saknas sadan information, vilket gor att ett antal foretag inte
kan rdknas in i statistiken utan faller bort ur undersékningen. Ett
antal av de foretag som funnits med i undersékningen fran borjan har
gatt i konkurs eller blivit uppkopta och darmed strukits ur
undersokningen.

De riskkapitalister som ringts upp till telefonintervjuer har alla
investerat kapital i ndgot eller nagra av de foretag som omfattas av
undersokningen. Dessa &r 48 till antalet och har intervjuats eftersom
de i och med sin investering kan belysa fragan om nér riskkapitalet
kommer CleanTech-foretagen tillgodo och vilka bedémningar och
beslut som avgor nér och var en investering sker. Av de 48
riskkapitalister som ingar i undersokningen har svar fatts fran 15
vilket far sagas vara en relativt god svarsfrekvens for denna typ av
undersokning. Av bortfallet pa 33 &r det tva bolag som helt tackat nej
och dvriga har inte alls gatt att na eller sagt sig inte vara ratt person
att svara pa fragorna inom rimlig tid for undersokningen.
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5.4 Undersokningens reliabilitet och validitet

Grunden till underskningen &r listor Over foretag gjorda av olika
organisationer, foretag, tidningar och liknande med avsikten att
skapa nétverk eller belysa foretag inom den véaxande branschen
CleanTech. Information om dessa foretag har sedan hémtats
mestadels fran Affarsdata och foretagens arsredovisningar.
Arsredovisningar &r en typ av information som ar tillganglig for var
och en och framstallningen av dem foljer vissa tydliga regler och
riktlinjer. Detta gor att information tagen fran arsredovisningar kan
ségas vara tillforlitlig. Affarsdata ar en databas som grundas i dessa
arsredovisningar tillsammans med den informationen foretagsledarna
ger vid grundandet av foretaget. Darmed bor dven information tagen
fran Affarsdata vara tillforlitlig.

Den information som hamtats fran hemsidor har framst anvants for
att kontrollera att informationen om foretagens verksamhet fran
Affarsdata stammer Overrens med foretagens malsattning och bor
vara tillforlitlig da foretagen knappast har nagot att tjana pa att inte
anvanda korrekt information om verksamheten pa sin hemsida.
Hemsidor har dven anvants i syfte for att leta upp finansiarer i form
av statligt stdd och riskkapitalister och deras portfoljer, samt att l&sa
om medias beskrivning av CleanTech-branschen utveckling och
situation pa marknaden. Informationen om statligt stod och
riskkapital kan anses vara korrekt och reliabel, medan
tidningsartiklar och andra nyheter som alltid far lasas med ett visst
matt av distans och kallkritik.

Gallande informationen insamlad fran uppringda riskkapitalister blir
tillforlitligheten lagre. Samtliga tillfragade ar enskilda personer
anstallda av vinstdrivande foretag, men tilltro maste dnda séttas till
att de besvarar fragorna sanningsenligt. Givetvis kan dock inte dessa
svar anvandas for att dra generella slutsatser om riskkapitalister i
allmanhets syn pa den svenska CleanTech-branschen. Informationen
far istdllet anses ge en del av den bild som beskriver den radande
situationen.

Undersokningen i sig far sagas omfatta det som avsetts, namligen att
i mojlig man undersoka hur den svenska CleanTech-branschen ser ut,

29



pd vilka satt kapital kommer densamma tillgodo och var
tillgangligheten till kapital ar liten och uppvisar brister.

5.5 Kallkritik

De kallor som anvants i undersokningen haller olika hog kvalitet.
Arsredovisningar och information frn Affarsdata far sigas vara
sakra kallor da samtliga arsredovisningar &r reviderade och godkénda
av auktoriserade revisorer.

Sekundéarkallor som exempelvis hemsidor bor alltid granskas
ytterligare om informationen ska kunna ségas vara korrekt, speciellt
niar det galler nyhetsartiklar. Aven andra sekundarkillor som
universitetsuppsatser och rapporter fran olika foretag eller
organisationer bor granskas och kontrolleras mot andra kéllor innan
alltfor stor tillforlitlighet satts till dess innehall. D& undersokningen
har for avsikt att ge en bild av rddande omstandigheter maste dock
anvandandet av sadana kallor ségas vara berattigat, eftersom
undersokningen till en viss del avser att beskriva den radande synen
pa CleanTech-branschen.
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6 CleanTech-foretag i Sverige

CleanTech ar ett relativt nytt begrepp bade i Sverige och i varlden i
ovrigt. Detta gor att det ar svart att finna information om vilka
foretag som har eller har haft verksamhet inom nagon form av
CleanTech.®® Som en bra grund fér informationssamlandet har ett par
olika sammanstallningar anvants. Bland annat har SWENTEC en
relativt lang lista dar foretag kan anmala sig till att inga i ett antal
olika klasser av miljoteknik. Aven NyTeknik har gjort en
sammanstallning av foretag som for tillfallet &r aktuella inom
ClenTech-omradet. Dessa listor tillsammans med information
hamtad fran media, hemsidor och liknande, har utgjort grunden for
den sammanstélining av de CleanTech-foretag som finns i Sverige.
Givetvis lamnar detta utrymme for felaktigheter och det finns
antagligen ett par foretag som inte tagits med. Dock &r antalet sa pass
stort att vissa slutsatser &nda kan dras om den svenska CleanTech-
branschen. Sammanstéllningen av foretagen gjordes pa sa satt att alla
foretag som i nadgon form kallades for CleanTech samlades i en lista
och darefter inhamtades information om foretagen fran Affarsdata.
Under denna informationssamling stroks en del foretag fran listan, da
de antingen gatt i konkurs eller helt kopts upp av ett annat foretag
och darmed inte langre existerade. Den information som inhdmtades
var startar for foretaget, omsattning och resultat for de senaste aren.
Darefter gjordes en klassifikation enligt tidigare namnda system fran
Cleantech Network™. Totalt omfattar undersokningen 798 svenska
CleanTech-foretag.

6.1 Finansiarer och natverk

Flertalet av de olika natverk och finansieringsaktrer som ndmndes
tidigare aterfanns nar information samlades in om CleanTech-
foretagen. Nagon exakt statistik har inte inhamtats da detta inte ryms
inom ramen for undersokningen, men natverk och organisationer,
sasom NUTEK, ALMI Foretagspartner AB, Business Region
Goteborg och Connect Sverige, med flera aterfinns som stod och
natverk och aven som finansieringsaktorer hos flera av foretagen.

% NUTEK 2008:17 - Vad menas med CleanTech?, NUTEK, 2008 31



Innovationsbron ar frekvent forekommande bade med sin
inkubatorverksamhet, men dven med saddkapital till ett antal foretag.
Aven Energimyndigheten finns omnamnd som radgivande aktor och
samarbetspartner. Detta visar pa att utnyttjandet av natverk och
stodjande aktorer &r relativt stort i Sverige och att CleanTech-
foretagen ser dessa som goda kallor for rad och stod men &ven
finansiering i olika former.

Som tidigare namnt riktar sig manga av dessa natverk och liknande
aktorer mot foretag i tidiga eller expansiva faser och darfor ar det
mestadels for de lite mindre och nyare foretagen som samarbeten
aterfinns. De allra storsta aktorerna &r stora, i vissa fall borsnoterade,
foretag som ingar i stora koncerner med utlandska intressenter
inblandade antingen som &gare eller dotterbolag. Dessa foretag har
egna, mer interna natverk, men har eventuellt samtidigt nagon form
av kontakt med exempelvis Energimyndigheten da de besitter stor
kunskap om svensk energiframstallning, energipolitik och mycket
mer som givetvis ar av stort intresse for foretag som dr aktiva inom
energibranschen. Energimyndigheten ar aven expertmyndighet inom
vindkraft och styr exempelvis mycket av utbyggnaden av vindkraft i
Sverige.
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6.2 Klassificering

Klassificeringen enligt Cleantech Network™ leder till figur 7, dar
samtliga foretag delas in i de olika typer av CleanTech-klasser som
definierades tidigare.

W Konsulter

® Energiproduktion

M Luft&Miljo

m Atervinning&Avfall
W Vatten&Vattenrening
W Energieffektivisering
MW Transporter

B Tillverkning/Industri
= Material

W Energilagring

m Energi Infrastruktur

m Jordbruk

Figur 7: Indelning i procent av antalet svenska CleanTech-foretag enligt Cleantech
Network™ Klassificering.

Vanligast ar foretag inom sektorerna  konsultverksamhet,
energiproduktion, luft & miljo samt atervinning och avfall. Samlas
alla energirelaterade verksamheter till en klass utgor denna hela 29
procent av samtliga CleanTech-foretag. Detta stimmer bra Gverens
med de tidigare namnda rapporter som sager att Sverige har lang och
god erfarenhet inom just energiomradet samt goda exportmojligheter
inom detsamma.

Luft och miljo och atervinning och avfall ar tva kategorier som ofta
kallas for traditionell miljoteknik och som Sverige lange varit bra pa.
Det nya inom dessa omraden och som darmed kan kallas CleanTech
kan vara nya satt att tanka i storre system och kretslopp eller nya
delkomponenter som i hog grad bidrar till att minska miljopaverkan
eller forbattra processer pa ett sddant satt att vinster gors i bade
ekonomiska termer och pa ett satt som bidrar till en hallbar
utveckling.
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Allra minst andel av de svenska CleanTech-foretagen utgor jordbruk
och Energi Infrastruktur med 1 procent av foOretagen, samt
Energilagring och Material med 2 procent. Energilagring ar ett
omrade som borde komma att 6ka i framtiden, med tanke pa den
okande efterfragan pa bransleceller och effektiva batterier. Det
kommer inom en snar framtid behdvas batterier med mycket hog
prestanda och vél fungerande brénsleceller om Sverige ska lyckas
stalla om bransleutnyttjandet for fordonstrafiken fran fossila branslen
som bensin och diesel till mer fornyelsebara och héllbara alternativ.®’

87 Froberg Jonas, Effpower laddar batterierna for framtiden, 2008
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6.3 Startar for CleanTech-foretagen

Undersokningen omfattar alltsa 798 foretag som har verksamhet
inom nagot CleanTech-omrade. | figur 8 redovisas for vilket ar dessa
foretag startade. Eftersom CleanTech ar s& pass nytt som begrepp
kan fa slutsatser dras fran denna figur om CleanTech-branschens
historiska utveckling.

Istallet kan figuren anvandas till att se ett 6kat intresse for miljé och
darmed miljoteknik pa senare ar. Under oljekrisen runt 1973
minskade antalet startade foretag for att sedan ordentligt ta fart in pa
80-talet. Nedgangen i borjan av 1990-talet kan eventuellt forklaras
med den hoga inflation sa da radde i Sverige, vilket i sig tvingade
Riksbanken att hoja rantorna. Hojda rantor pavekar vanligtvis antalet
startade foretag, eftersom det da blir bade svarare och dyrare att lana
pengar. Den svenska exporten minskade kraftigt under perioden och
det var dverhuvudtaget en ogynnsam period for svenska foretag.
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Figur 8: Antalet startade foretag per ar och klass under perioden 1898 till 2007.

Figur 8 blir mer intressant och givande om den jamférs med nagon
slags index som visar hur den svenska ekonomin i Gvrigt har
utvecklats under en tidsperiod. Detta kan ge en indikation pa
huruvida CleanTech-branschen utvecklats i samma takt eller
snabbare/langsammare an ekonomin i stort. Eftersom endast svenska
foretag finns med anvands ett svenskt index, ndmligen OMXSPI (se
bilaga 2) som &r ett sammanvégt index fér samtliga aktier noterade
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pa Stockholmsborsen. Genom mailkontakt med NASDAQ OMXs
Market Research-avdelning (bilaga 2) har data under perioden 1980-
2006 fatts for OMXSPI och i figur 9 visas antalet startade foretag
(hoger véardeaxel) och OMXSPI-index (vanster vardeaxel) under
perioden.
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Figur 9: Antalet startade foretag per klass under perioden 1980-2006, samt OMXSPI-index
under samma period.

Diagrammet visar pa en viss samstammighet mellan antalet startade
foretag och index. Dock ligger antalet startade foretag nagot Gver
index under 80- och 90-talet. Genomgaende haller antalet startade
foretag samma trend som index.
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6.4 Foretagsstorlek

Storleken pa de 798 foretagen varierar stort. Storlek kan matas med
olika matt. Vanligt ar antalet anstallda eller omséttning. | denna
undersokning anvands omsattningen ar 2007 som storleksmatt och
den definition som anvands kommer frdn EU och ser ut som féljer:®®

Foretagsstorlek Omsattning

Stora foretag oms. > 500 Mkr
Medelstora foretag 100 < oms. < 500 Mkr
Sma foretag 20 < oms. < 100 Mkr
Mikroféretag oms. < 20 Mkr

Utdver denna indelning har en ytterligare forfining gjorts da 56
procent av foretagen i undersékning hamnar i gruppen mikroforetag.
Detta gor att denna grupp blir oproportioneligt stor och foretagen
inom denna grupp blir svara att urskilja. Darfor har mikroféretagen
delats upp i tre undergrupper ndmligen:

Foretagsstorlek Omsattning

Mikro 1 5 < oms. < 20 Mkr
Mikro 2 1 < oms. <5 Mkr
Mikro 3 oms. < 1 Mkr

Dessa tre undergrupper &r konstruerade speciellt for denna
undersokning och har anpassats efter de foretag som ingar i
undersokningen, samtidigt som storleksintervallen har valts sa att de
har ungefar samma omfang som intervallen som finns med i EU:s
definition.

Da informationen om foretagens storlek grundas pa omsattningen ar
2007 utesluts vissa av foretagen ur denna del av undersokningen da
det saknas uppgift om omsattningens storlek. Bland annat finns inte
informationen att tillga for de foretag som annu inte publicerat sin
forsta arsredovisning. Detta galler framst for de foretag som startats

88 EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG)
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under 2008 och eventuellt 2007. Vissa foretag redovisar av skilda
anledningar noll-omséttning for ar 2007. | de fall féretaget tidigare
haft hoég omsattning och nu &r vilande har dessa uteslutits da
resultatet annars inte skulle bli rattvisande.

Foretagen i undersokningen aterfinns i samtliga storlekskategorier.
Allra flest, 80 procent, finns i klasserna sma- och mikroforetag.
Endast 7 procent av foretagen klassas som stora och bland dessa
aterfinns valkanda storforetag som Vattenfall, SAAB och RagnSells.
Inom dessa foretag ar det givetvis bara en liten del av verksamheten
som direkt kan kopplas till CleanTech, men att utreda vilka dessa
delar ar och deras storlek omfattas inte av denna undersdkning.
Istallet klassas alla ingaende foretag utifran hela omsattningen och
inget forsok gors att forsoka finna endast de delar av omséttningen
som harror sig till produkter och tjanster som till sin helhet ar
CleanTech. Det kan sagas att undersdkningen gors mer pa aktorsniva
an pa produkt- eller tjansteniva.

Nedan foljer diagram 10 dar samtliga foretags resultat och
omsattning askadliggors. Nagra fa foretag har mycket stor
omsattning och/eller resultat. Ungefar 10 foretag kan urskiljas, vilket
innebdr att den absoluta majoriteten har liten omsattning och
aterfinns ndra origo och att skalan darmed maste minskas avsevart
for att dessa ska synas.
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Figur 10: Samtliga foretags resultat vs. omsattning i miljoner kronor.
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Om skalan minskas sa att endast sma- och mikroféretagen
askadliggors blir resultatet enligt figuren nedan. Fortfarande ar det
svart att urskilja de flesta, men ur diagrammet kan anda en del
information utldsas. En indikation finns att det krdvs en viss
omsattning, cirka 10-20 Mkr for att en korrelation ska finnas mellan
omsattnings- och resultatokning.
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Figur 11: Sma- och mikroféretagens resultat vs. omséttning i miljoner kronor.

Minskas skalan ytterligare sa att endast foretag i mikroklasserna
kommer med, blir resultatet som nedan. Har finns lite tydligare den
trend som visar att vid en omséattning 6ver 10 miljoner kronor sa okar
resultatet nagorlunda linjart med omséttningen. Det kan betyda att
det kréavs en relativt stor omsattning for att en omsattningsékning ska
ha en namnvard paverkan pa resultatokningen. Detta har betydelse
inte minst for att foretaget ska vara attraktivt for utomstaende
finansiarer.
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Figur 12: Mikroftretagens resultat vs. omsattning i miljoner kronor.
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6.5 CleanTech-foretagens utveckling

For att ge en indikation pa hur den, tidsmassigt korta, utvecklingen
sett ut for CleanTech-foretagen i undersokningen askadliggors
omsattningsforandringen i figur 13. Foretagen &ar uppdelade i
storleksklasserna som definierats i avsnitt 6.4 och varje klass totala
omsattningsforandringar med index 1 for ar 2003 visas.

Figur 13 visar att storst 6kning i omséttning har de stora foretagen,
foljt av sma och medelstora och mikro 1. Mikro 2 och 3 visar pa
minskad omséttning till en borjan, som sedan verkar stabiliseras
nagot. Mer data under en langre period skulle behovas for att nagra
generella slutsatser ska kunna dras. Troligtvis ar dock en av
forklaringarna till nedgangen for Mikro 2 och 3 att manga av de sma
foretagen till en borjan uppvisar mycket liten omsattning och ofta har
nagot ar med noll-omsattning tidigt i foretagets livslangd. Denna
noll-omsattning far stor padverkan pad de redan l3ga
omsattningssiffrorna for gruppen. Diagrammet ska dérmed inte
tolkas som att alla foretag av storleken Mikro 2 och 3 minskat sin
omséttning under perioden.
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Figur 13: Foretagens omsattningutveckling under &ren 2003-2006 uppdelat pa storleksklass.
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7 CleanTech-foretag med riskkapital

I den sammanstélining av foretag som gjorts i undersokningen finns
48 foretag som finansieras med riskkapital. Dessa foretag undersoks
narmast i mer detalj for att undersdka vilka likheter och skillnader
som finns och darmed eventuellt kunna dra slutsatser om varfér just
dessa foretag fatt riskvilligt kapital.

7.1 Natverk

De allra flesta foretagen som fatt riskkapital har aven fatt stod fran
nagon form av natverk eller statligt stodsystem. Stodet har kommit i
form av savél kunskapsutbyten och samarbeten som i olika typer av
finansiering. Finansiering av dessa foretag har skett i form av bland
annat bidrag, vinstpengar frdn exempelvis Vinnova, férmanliga
villkorslan fran ALMI Foretagspartner AB och saddkapital fran
Innovationsbron.

Manga av foretagen ar verksamma inom nagot av de speciella
CleanTech-nétverk som finns runtom i Sverige, exempelvis tidigare
namnda Business Region Goteborg. Ett antal ingar eller har ingatt i
Energimyndighetens portfolj, vilket innebér att foretaget far ta del av
Energimyndighetens innovationsstdd som ar skapat for att utveckla
och kommersialisera foretagens idéer och innovationer.

7.2 Klassificering

Nar de foretag som fatt riskvilligt kapital klassificeras enligt
Cleantech Network™ pa samma satt som tidigare gjordes for
samtliga svenska CleanTech-foretag blir resultatet enligt figur 14.
For dessa foretag ar energisektorerna klart dominerande. De utgor
tillsammans hela 66 procent av foretagen. Energiproduktion och
energieffektivisering ar klart storst. Inom dessa omraden finns
exempelvis forenyelsebar energi som vind- och solenergi, smarta
uppvarmningssystem samt energisnal belysning.
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Figur 14: Indelning i procent av svenska CleanTech-foretag med riskvilligt kapital enligt
Cleantech Network™ Kklassificering.

Konsultverksamheter utgor en mycket liten del av foretagen som fatt
riskkapital, endast 2 procent, till skillnad mot siffran 19 procent som
géller nar samtliga svenska Clean-Tech-féretag undersoks. De mer
traditionella miljoteknikerna luft & miljo, atervinning och avfall
samt vatten & vattenrening utgor dven de en liten andel av foretagen
som fatt riskkapital. En mojlig forklaring kan vara att riskkapital ofta
satsas i innovativa ideer med hog teknikhdjd, vilket inte alltid &r
fallet for de mer mogna kategorierna.

Om en jamforelse gors mellan klassificeringen av samtliga foretag
och klassificeringen av foretag som fatt riskkapital finns stora
skillnader. Energisektorn utgér i det forsta fallet med samtliga
foretag 29 procent, medan den i det andra fallet utgér hela 66
procent. Konsultverksamheten som for samtliga foretag var storst ar
minst for foretag som fatt riskkapital.

Dessa diagram tillsammans visar pa att energi ar ett relativt stort
omrade som far dn stérre uppmarksamhet av riskkapitalbolagen, men
att det samtidigt finns vissa delar inom energiomradet som
fortfarande ar relativt sma, namligen lagring och infrastruktur, och
som aven har svart att attrahera riskvilligt kapital. Tidigare namndes
att dessa omraden troligtvis kommer att 6ka inom en snar framtid och
det ar da mycket viktigt for dem att gora sig synliga och att arbeta
aktivt pa ett entreprendrmassigt vis for att attrahera riskkapital.



7.3 Faser

De foretag som fatt riskkapital aterfinns i alla de faser som beskrivits
i teorin, namligen sadd, uppstart, tillvaxt och moget. | syfte att utreda
om riskkapitalisterna verkar foredra att investera i nagon speciell fas
har varje foretag bedomts utifran tillganglig information sasom
arsredovisningar, information fran respektive foretags hemsida,
tidningsartiklar och andra publikationer. Resultatet av den
undersokningen atefinns i figur 15, dar foretagen forutom fas aven
delats in i de olika klassificeringar som gjordes i féregaende avsnitt.
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Figur 15: Antal foretag som fatt riskkapital per fas och klassificering.

Figuren visar att riskkapitalet i hogst grad investerat i uppstartfasen,
foljt av tillvaxt, sadd och slutligen moget. 22 investeringar av totalt
48 ar gjorda i foretag i uppstartfasen vilket motsvarar ungeféar 46
procent, alltsa nastintill halften.
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7.4 Riskkapitalet

Totalt har 53 riskkapitalister investerat kapital i nagon form i de 48
foretagen. Dessa kan grovt delas in i fyra olika typer, privata
riskkapitalbolag, mindre privata holdingbolag, universitetsbaserade
holdingbolag samt fonder. Inom typen fonder ryms statliga fonder,
EU:s fonder samt fonder som dgs av forsékringsbolag.
Riskkapitalaktorerna fordelar sig pa de olika typerna enligt figur 16.

M Privata riskkapitalbolag

B Mindre privata
holdingholag

W Universitetshaserade
holdinghaolag

W Fonder

Figur 16: Olika typer av riskkapitalaktorer

Som figuren wvisar &r de privata riskkapitalbolagen mest
forekommande med 64 procent. Inom denna kategori ryms bolag av
olika storlek och med mycket olika stora portfoljer. Vissa inriktar sig
bara mot CleanTech medan andra har en stor spridning pa vilken
bransch de investerade foretagen befinner sig i.

Resterande typer upptar ungefar lika stora andelar. Inom
universitetsbaserade holdingbolag ryms fem olika
universitet/ndgskolor. Ett av dessa bolag ar ett samarbete mellan
bolag fran tva olika universitet/hégskolor. De mindre privata
holdingbolagen ar bolag som i mindre utstrackning investerar kapital
och som ofta har ett mer langsiktigt dgande &n de privata
riskkapitalbolagen.
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Inom gruppen privata riskkapitalbolag aterfinns en affarsangel. Det
ar den enda affarsdangel som framkommit i undersokningen. Det
ndmndes tidigare att affarsédnglar fortfarande ar relativt ovanligt i
Sverige och da speciellt inom CleanTech, vilket ses har.
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8 Telefonintervjuer med riskkapitalister

For att undersoka riskkapitalisternas syn pa den svenska CleanTech-
marknaden har ett antal telefonintervjuer gjorts. De riskkapitalister
som ingatt i intervjuerna ar de som aterfunnits som investorer i
undersokningen. Dessa ges genom intervjun mdjlighet att beskriva
sin syn pa marknaden och pa féretagen de investerat i. Samtliga 48
aktorer har ringts upp och svar har erhéllits over telefon av 14
stycken och via mail fran 1 bolag. 2 bolag har helt tackat nej och
resterande 30 har inte svarat eller inte kunnat hanvisa till en person
som for tillfallet kan besvara fragorna. Detta ger en svarsfrekvens pa
31 procent.

Fragorna som stallt har varit av oppen typ med mdjlighet for
respondenten  att  beskriva sin  och bolagets syn pa
investeringsklimatet for CleanTech-marknaden. Oppna fragor har
anvants for att ge en sa bred utgangspunkt som mojligt och att lata
respondenten i storsta mojliga man besvara frdgan ifran den egna
situationen da typen av bolag, som namnt tidigare, varierar. Fragorna
var atta till antalet och redovisas dels i texten tillsammans med
svaren som fatts, dels som i medféljande bilaga 1. D& manga av
respondenterna ville vara anonyma och att inga svar skulle kunna
kopplas till bolaget redovisas en sammanstéllning av samtliga svar. |
de fall avvikande svar erhallits kan dessa komma att ndmnas separat,
men da pa ett sadant satt att det inte finns majlighet att koppla detta
svar till en viss respondent.

Svaren som erhallits pa fragorna kommer sedan att anvéandas for att
analysera huruvida dessa riskkapitalisters syn stimmer 6verrens med
den bild som malats upp i media. Dessutom kommer en analys att
goras Over vad orsakerna dr till att dessa riskkapitalbolag investerat i
en marknad som pa manga satt malats upp som osaker och
ogynnsam. Avsikten dr aven att forsoka finna de grundldggande
tankar och beslut som ligger till grund for att en investering ska goras
inom CleanTech-branschen och att jamféra om dessa pa nagot skiljer
sig fran investeringar i andra branscher.

| foljande avsnitt kommer varje fraga fran telefonintervjuerna med
tillhérande svar redovisas for sig. Svaren kommer i storsta mojliga
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man vara en sammanvagning av samtliga svar, men dar sa kravs
kommer avvikande svar fa sarskilt utrymme och analyseras separat.
Svaren kommer &ven i storsta mojliga man redovisas efter den
typindelning av riskkapitalbolagen som gjordes i tidigare avsnitt.
Detta for att se om det i ndgon man finns indikationer pa att olika
typer av riskkapitalbolag har olika tanke- och tillvagagangsatt vid
investeringsbeslutet.
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1. Vilka ar de huvudsakliga anledningarna till att Ni investerar i
CleanTech?

Svaren pa denna fraga varierade en del och svaren hade en tendens
att mer handla om de investeringsstrategier riskkapitalbolaget har i
stort och inte s& mycket om enbart CleanTech-investeringar. Inom
dessa svar kan tre huvudlinjer for bolagens investeringsstrategier
urskiljas. Dessa tre &r:

e Inriktning enbart pa CleanTech
e CleanTech som en del av portféljen
e Ingen speciell fokus pa CleanTech

Endast ett foretag har en inriktning enbart mot CleanTech och da
endast fornyelsebar energi. De sdger sig vilja framja framtagandet av
fornyelsebar energi for att skapa ett mer langsiktigt samhélle.

Sex bolag har CleanTech som en del av sin portfélj och majoriteten
av dessa har en historia av investeringar inom miljo- och
energiomradet och fortsatter nu pa den inslagna banan. Samtliga av
dessa ndmner att CleanTech &r en bransch med goda mdgjligheter och
att det finns stor affarspotential inom CleanTech. Vissa séger &ven
att branschen just nu har béattre forutsattningar an tidigare och
darmed utgor ett hett omrade for investeringar.

Den tredje gruppen investerare som inte har nagot speciellt fokus pa
CleanTech innefattar atta bolag. Aven dessa sager att CleanTech &r
en bransch med stor potential och med framtiden for sig. Nagon
ndmner att de ser stor tillvéxt i branschen. Dessa foretag har
CleanTech som en mindre del av sin totala portfélj och investerar i
foretag med intressanta idéer som har god tillvaxtpotential. Huruvida
foretagen befinner sig i CleanTech-branschen eller inte spelar mindre
roll.

Sammanfattningsvis  varierar  anledningarna il varfor
riskkapitalbolagen investerar i CleanTech. Genomgaende namns
dock att branschen just nu visar pa tillvaxtpotential och goda
mojligheter till bra avkastning, vilket givetvis ar sjalva grundtanken
med en riskkapitalinvestering. Manga av riskkapitalisterna namnde
aven att en viss teknikhojd ar viktigt, gérna patenterade produkter
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som ger en sékrare placering. Detta varierade dock en del dar
foretagen utan speciellt fokus pa CleanTech mer sokte
investeringsmojligheter i vélutvecklade féretag med produkter som
redan fanns pd en marknad, medan de andra kunde tinka sig att
investera mer i idéer och mindre utvecklade foretag.

2. | vilken fas foredrar Ni att investera? Galler detta aven
CleanTech?

For denna fraga anvands definitionen fran tidigare avsnitt dar faserna
sadd, uppstart, tillvaxt och moget foretag anvands. Samtliga
riskkapitalbolag utom tva kan placeras som invetserare i nagon av
dessa faser. De Gvriga tva sager sig vara villiga att investera i
samtliga faser. Fordelningen av riskkapitalbolagens investeringsfaser
redovisas i figur 17:
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Figur 17: Antal riskkapitalbolag per investeringsfas.

Flest riskkapitalbolag valjer att investera i tillvéxtfaser, namligen 7
stycken, detta motsvarar 47 procent. De flesta av dessa investerar i
sena expansionsfaser och anvénder sig av uttryck som venture
capital, venture growth och expansion growth. Fyra av dem namner
aven en minsta omsattning som foretagen ska ha for att vara
intressanta for investering. Dessa omséttningar &r 500 Mkr, 200 Mkr
(tva stycken) och 20 Mkr.
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Nast storsta andelen riskkapitalbolag foredrar att investera i sadd-
fasen. Dessa 5 riskkapitalister, 33 procent, talar om investeringar i
mycket tidiga faser, redan pa teknikutvecklingsstadiet och en aktor
namner att de gar in och investerar nar de statliga bidragen inte
langre finns tillgangliga for foretagen. Ett riskkapitalbolag valjer att
investera i uppstartfasen, men ndmner att de helst investerar i tidig
uppstart, vilket skulle kunna vara svart att skilja fran sadd. Gransen
mellan faserna ar givetvis inte knivskarp utan en bedémningsfraga
fran fall till fall.

Inget av de tillfragade riskkapitalbolagen sdger sig investera i en
mogen fas. Aven har finns dock risken att det mer handlar om en
begrepps- och definitionsfraga. Foretag i en sen expansionsfas
befinner sig givetvis pa gransen till mognad och begreppet moget i
sig kan ténkas ge uppfattningen att foretaget inte langre utvecklas i
nagon form och att inga mojligheter till exempelvis
omstruktureringar och darmed 6kade avkastningar finns.

Tva av bolagen kan tinka sig att investera i samtliga faser och anser
att foretaget och dess mojligheter i sig ar viktigare an att de befinner
sig i nagon speciell fas.

3. Hur fick Ni kontakt med de foretag Ni investerat i?

Fem olika typer av kontaktvéagar angavs for denna fraga. Dessa fem
kombinerades pa olika satt av olika respondenter. Kontaktvagarna
var:

. Soker sjélva upp investeringsobjekt.

. Blir kontaktade av foretag som soker finansiering.
. Foretagsmaklare

. Investmentbanker

5. Samarbete med partner som tar kontakten med
investeringsobjekten.

A OWN PR

Samtliga riskkapitalbolag anger att de antingen sjalva soker upp
investeringsobjekten genom att sOka genom marknaden, eller
anvéanda sig av olika néatverk, eller att de blir kontaktade direkt av
foretag som soker kapital. Fyra av dessa soker sjalva upp eller blir
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kontaktade men anvénder sig dven av foretagsmaklare (1),
investmentbank (2) eller bade och (1).

Tva foretag samarbetar med nagon partner och investerar
tillsammans med denna och letar darfor inte sjalva aktivt efter
investeringsobjekt. Olika natverkkontakter som ndmns ar exempelvis
CleanTech Scandinavia, Innovationsbron, ALMI féretagspartner,
Connect och olika universitet.

4. Har Ni for avsikt att fortsatta investera i CleanTech?
a. Om Ja, inom vilken tidshorisont?
b. Om Nej, vilka &ar de huvudsakliga anledningarna?

Pa fragan om riskkapitalbolagen har for avsikt att fortsatta investera
inom CleanTech blev svaren féljande:

Ja, vi letar aktivt efter fler CleanTech-investeringar 7 st.
Ja, vi letar aktivt, men ej specifikt efter CleanTech 2 st.
Vi letar ej aktivt, men investerar garna i CleanTech 4 st.
Vi letar ej for tillfallet, men vill investera i CleanTech i framtiden 1st.

Ingen uppgift 1st.

Ingen sade sig vara negativ till fortsatta investeringar inom
CleanTech-branschen. En absolut majoritet, 47 procent, sager sig
daremot leta aktivt efter nya CleanTech-investeringar. Ett
riskkapitalbolag ville inte alls uttala sig om fortsatta investeringar.

5. Hur stor andel av Era investeringar aterfinns inom
CleanTech?

Andelen CleanTech-investeringar i de olika riskkapitalbolagens
portfoljer varierade stort fran 5 till 60 procent. Tre riskkapitalbolag
ville inte svara, eller hade ingen siffra pa hur stor andelen var.
Medianen for andelen ar 17,5 och medelvérdet 22,4. Bada dessa &r
relativt hoga siffror da de visar pa att en femtedel av
riskkapitalbolagens innehav utgérs av CleanTech-foretag trots att
endast 7 av 15 bolag sdger sig rikta sig speciellt mot CleanTech-
investeringar.

52



6. Anser Ni att CleanTech-branschen ar en hégriskbransch och
vilka ar i sa fall de viktigaste riskparametrarna?

Pa denna fraga svarade 4 stycken, 27 procent, av foretagen att risken
generellt sett inte ar storre for CleanTech-branschen an for andra
branscher. Ett foretag svarade att risken &r hdgre, men specifierade
inte de viktigaste riskparametrarna. Ovriga 10 foretag, 67 procent,
svarade att riskbeddmningen alltid gors for varje foretag men att
CleanTech generellt kan sdgas ha storre risk an andra branscher. De
mest frekvent férekommande angivna riskparametrarna var (antal
bolag inom parentes):

e Manga CleanTech-foretag befinner sig i tidiga faser, vilket leder
till hoégre risk. (3)

e Det finns en politisk risk kopplad till CleanTech och da speciellt
energiomradet, som gor att CleanTech kan sdgas vara en
hogriskbransch. (2)

e Satsar en investerare enbart pa CleanTech kan den
odiversifierade portféljen leda till hogre risk. Det finns da en
viss risk att portfoljen da blir overvarderad da de flesta
investeringsobjekten kommer vara sma och svarvarderade. (1)

e DA investeringar gors i teknikutvecklande foretag finns en nagot
hojd risk att tekniken inte ska kunna kommersialiseras. (1)

Samtliga dessa riskparametrar kan inte sagas vara specifika for
enbart CleanTech-branschen, &ven om 2 riskkapitalister séger att den
politiska risken kan vara nagot hogre inom energiomradet. Detta var
nagot som framkom under intervjuerna och speglas i det faktum att
riskboedémningarna gors fran fall till fall och i forsta hand beror av
foretaget och dess marknad och inte beroende pa om foretaget verkar
inom CleanTech-branschen eller ndgon annan bransch.

Tre respondenter som svarade att riskbedémningen sker foretagsvis,
skiljde sig aningen fran mangden. En sade att eftersom CleanTech &r
ett relativt nytt begrepp sa finns en svarighet i att bedéma risken,
eftersom de annu inte har sa god kunskap om branschen. Darmed vet
de dnnu inte vilka risker som eventuellt &r specifika for CleanTech-
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foretag. En respondent utvidgade resonemanget om att risken &r
hogre for foretag i tidiga faser med att manga foretag ar sma och
lovande och att investeringarna da ibland far goras lite pa magkéansla
eftersom en vanlig bedémning och vardering &r svar att gora.
Ytterligare en annan sade att risken i vissa fall kunde vara lagre nar
det galler CleanTech. Han menade pa att CleanTech-investeringar
ibland gors i stora projekt, exempelvis en anldggning for
energiproduktion, och att det vid sadana projekt bade finns ett stort
kapitalbehov, men &ven stor kompetens som gor investeringen
sékrare.

| stort kan det sdgas att investeringar i CleanTech-branschen innebar
en relativt hog risk, men att denna risk beror mer pa foretaget an pa
branschen i stort. CleanTech-branschen kan heller inte ségas ha
hogre risk dn andra branscher generellt sett. Den storsta risken
aterfinns i att manga av CleanTech-foretagen dr sma och befinner sig
I tidiga faser och detta innebé&r alltid en hdgre risk oberoende av
bransch.

7. Skiljer sig Ert avkastningskrav pa CleanTech-branschen fran
andra branscher?

P& samma satt som svaren pa fraga 6 visade att riskkapitalbolagen
inte kopplar nagon specifik risk direkt till CleanTech-branschen,
skiljer sig heller inte deras avkastningskrav pa CleanTech fran andra
branscher. Istdllet svarar respondenterna precis som ovan
avkastningskravet bedéms mer fran fall till fall for varje foretag.
Vissa har ambitionen att samma avkastningskrav pa alla sina
investeringar. Pa denna fraga var det tva foretag som inte ville eller
kunde ldmna uppgift om svaret. Det gor att svaren férdelade sig
enligt nedan.

¢ Nej 6 st
¢ Nej, det beror av varje enskilt foretags riskprofil 7 st
e Ingen uppgift 2 st.

Inget riskkapitalbolag svarade alltsd att deras avkastningskrav pa
CleanTech-investeringar skiljer sig fran andra branscher. 47 procent
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go6r en beddémning av varje enskilt investeringsobjekt och bestammer
avkastningskravet efter objektets riskprofil.

8. Anvander Ni nagon speciell modell for riskbedéomning? Har
Ni i sa fall ngon speciell riskparameter just for CleanTech?

Svaren pa denna fraga varierade kraftigt och flertalet respondenter
kunde eller ville inte ge svar pa fragan. Troligtvis beror detta
antingen pa att personen som representerade riskapitalbolaget inte
hade tillracklig kunskap om hur riskbeddémningen gjordes eller att de
inte ville lamna ut information om hur vérdering och riskbeddmning
gar till i deras bolag. Ett antal namnde dock att modeller i nagon
form anvandes, men &ven har varierar det beroende pa
investeringsobjekt.

| och med svarigheterna i att tolka och anvanda svaren pa forsta
delen av fragan, framgick heller inte om nagra speciella
riskparametrar ingick i modellen for riskbedomningen. Tre av
foretagen namde dock att det fanns ett visst matt av politisk risk som
maste vagas in vid riskbedomning av CleanTech-foretag. Detta
stammer bra Gverrens med svaret pa fraga 6. Hur den politiska risken
anvands vid beddmningen och huruvida den ingar i nagon form av
varderingsmodell framkom dock inte. Svaren pa denna fraga &r svara
att tolka och det gar inte att gora en saker och palitlig
sammanstallning dem.
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9 Analys

Det finns idag i Sverige atminstone 798 foretag som bedriver
verksamhet inom nagot av de omraden som utgor CleanTech. Manga
av dessa foretag startades innan CleanTech ens var ett begrepp som
anvandes, varken i Sverige eller i andra lander. Vad &r da egentligen
nyttan med att sammanstélla dessa och utreda vad de sysslar med och
hur det egentligen gar? Jo, just darfor att CleanTech ar ett omrade
som ar nytt och har framtiden for sig.

For att Sverige ska ha ndgon chans i den internationella
konkurrensen galler det att vi har god kunskap om bade de nya
banbrytande miljéteknikerna, men &ven de mer grundldaggande,
bakomliggande teorier och tekniker som lett oss fram och kommer
leda oss fram till nya innovationer. De nya CleanTech-produkterna
och tjansterna kan komma antingen fran unga innovativa féretag med
mycket hog teknikhojd, fran aldre stora koncerner dar det finns en
tung och gammal tradition av forskning och utveckling, eller fran
olika universitets forskningsgrupper dar stor akademisk kunskap
finns. Oavsett vilken kallan &r sa kravs kunskap, uppfinningsrikedom
och en vilja att forandra dagens samhélle mot nagot miljévanligare
och mer hallbart.

For det &r egentligen milj0 det hela handlar om. CleanTech &r ett
engelskt ord for miljéteknik som enligt EU innebar all teknik som
ar mindre skadlig for miljon an tillgangliga alternativ”’. CleanTech
syftar till att leda dagens samhélle mot en miljovanligare framtid,
steg for steg. Sa visst spelar aven de gamla traditionella foretagen en
viktig roll inom CleanTech-branschen. Kanske ligger det till och med
ett stort ansvar pa deras axlar att leda utvecklingen framat, for det ar i
de stora koncernerna dar resurser finns att bedriva forskning och
utveckling, inte minst i form av kapital. For de sma, nystartade
foretagen ar ofta tillgdngen pa kapital avgorande. Det racker inte
med god kunskap och en stark vilja, aven om det ofta leder langt. En
innovator maste vara en entreprendr som aktivt soker kapital att
finansiera sina idéer med. Egna privata pengar eller statliga bidrag i
startfaser kan racka langt, men ofta kravs ytterligare kapital. Kapital
som behéver komma fran privata finansiarer som ar beredda att satsa

56



pengar och energi pa att leda dessa innovationer och foretag till
framgang.

Den svenska CleanTech-branschen bestar av mestadels konsulter,
energiproducenter och foretag verksamma inom luft och miljo,
atervinning och avfall samt vatten och vattenrening. Detta & mogna
branscher dar CleanTech innebér nytdankade i form av nya smarta
komponenter, nya satt att producera energi och ett stort matt av
systemtdnkande som tillsammans dels ska minska utslépp och
skadlig paverkan pa var miljo, men dven producera energi pa ett satt
som inte forbrukar &ndliga resurser och som inte bidrar till
véxthuseffekten.

De flesta, hela 80 procent, av féretagen i undersokningen tillhor de
klasser som EU definierar som sma eller mikroforetag med
omsattningar under 20 miljoner kronor per ar. For dessa foretag visar
undersokningen pa att det kravs en viss omsattning pa ungefar 10
miljoner kronor for att det ska finnas en tydlig korrelation mellan
Okad omséttning och Okat resultat. Detta innebar att en mycket stor
andel av de svenska CleanTech-foretagen har svart att vara riktigt
Ibnsamma och kunna goéra de vinster som kravs for fortsatt tillvaxt
och mdjlighet att bedriva verksamheten pa det satt som skulle vara
mest gynnsamt. Ytterligare tecken pa detta ar att manga av de mindre
foretagen uppvisar noll-ar, da de alltsa inte har ndgon omséttning alls
och mojligtvis verksamheten helt stannat av.

Undersokningar som gjorts bland svenska CleanTech-foretag visar
att bristen pa kapital de facto ar ett patagligt hinder for tillvéaxt. | den
man riskvilligt kapital kommer CleanTech-branschen tillgodo &r det
ofta fran USA eller andra lander med starka och tydliga visioner om
miljoforetagens potential. Det innebdr att den svenska kompetensen
forsvinner utomlands tillsammans med foretagen, vilket ar ett stort
orosmoment da Sverige riskerar att halka efter i utvecklingen och
darmed missa de stora mojligheter som finns inom CleanTech.

| den har undersdkningen aterfanns 48 foretag som fatt riskkapital.
48 foretag av 798 motsvarar endast 6 procent av de foretag som ingar
i undersokningen. Hela 66 procent av foretagen som fatt riskkapital
sysslar med energi i nagon form och da framst produktion av energi
eller energieffektivisering. Fornyelsebar energi ar ett inte alldeles
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nytt begrepp och energiframstélining genom vindkraft eller solceller
ar nu i ett lage dar det krdvs riskkapital for att utveckling av
hogeffektiva solcellssystem ska goéras och for att vindkraften
verkligen ska komma att byggas ut. Teknikerna &r dock relativt
utvecklade och valkénda och skapar pa sa satt en viss sékerhet for
riskkapitalisterna. Detta borde innebara att mojligheterna att fa
riskkapital till verksamhet inom dessa omraden ar stora, sa ldnge
idéerna ar verkligt gangbara kommerisellt. Energieffektvisering ar ett
brett omrade som kan omfatta smarta fonster eller energieffektivare
hus med smarta materialval och uppvarmningssatt.

Av dessa 48 riskkapitalinvesteringar ar 22 gjorda i uppstartfasen och
ytterligare 8 i saddfasen. Detta & nagot forvanande eftersom
riskkapitalister ofta vantar med att ga in med kapital tills att
investeringsobjektet befinner sig i ordentlig tillvaxt, for att vara sékra
pa att produkten ar bra och att det finns en marknad. Om detta beror
pa definitionen av de olika faserna eller om de tidiga investeringarna
ar specifika for CleanTech-branschen ar svart att siga utifran
informationen om de gjorda investeringarna. Det ger dock en
indikation pa att det kan l6na sig for CleanTech-foretagare att soka
riskkapital tidigt och pa sa satt fa en bra start for verksamheten.

For att fa en battre forstaelse for vilka typer av CleanTech-foretag
som far riskkapital tillfragades riskkapitalisterna i undersokningen
om deras investeringsstrategi och hur de ser pa riskerna kring
investeringar inom CleanTech. Da svar ficks fran 15 riskkapitalister
vilket givetvis innebér att inte nagra generella slutsatser kan dras fran
svaren, men de kan anda ge en bild av hur riskkapitalisterna
resonerar nar de investerar i CleanTech. Det framkom vid
telefonintervjuerna att ungefér halften investerade medvetet inom
CleanTech, men att lika manga inte hade nagot speciellt fokus pa
CleanTech utan investerade i de foretag som verkade lovande och
hade tillvéxtpotential. Endast en aktor investerade enbart inom
CleanTech och riktade sig mot fornyelsebar energi, 6vriga foredrog
en mer blandad portfolj.

Det ar totalt 53 aktorer i undersokningen som gjort investeringar i de
48 foretagen och flera av riskkapitalisterna har gjort investeringar i
fler an ett av foretagen. Flertalet av foretagen har fatt riskkapital fran
mer &n en aktor, vilket antingen kan betyda att riskkapitlisterna garna
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investerar  "tillsammans” med andra aktorer eller att en
riskkapitalinvestering lockar till sig fler. Aven detta &r svart att uttala
sig om enbart grundat pa den information som finns tillganglig om
investeringarna. Nagra av de intervjuade personerna namnde att de
garna investerar samtidigt med andra och att de ofta anvander
natverk med andra riskkapitalister for att hitta intressanta
invetseringsobjekt. Majoriteten av de riskkapitalister som investerat i
CleanTech ar privata riskkapitalbolag, vilket kan sdgas vara den
vanligaste riskkapitalformen.

De faser som riskkapitalbolagen sade sig vara mest intresserade av
att investera i var framst tillvaxtfasen men dven saddfasen. Detta
motsager i nagon grad det resultat som undersokningen ovan gav,
men som tidigare namnt kan detta bero pa hur definitionen av de
olika faserna valjs. Dock visar undersékningen pa en viss vilja att
investera i mycket tidiga faser, sddd, som innebér en vilja att satsa pa
en annu inte marknadsredo produkt utan mer an lovande idé. Detta
kan vara viktigt for CleanTech-branschen eftersom det i mangt och
mycket ar en framtidsbransch dér marknaden annu inte &r redo fér en
forandring och teknikutvecklingen behover ett par ar till for att
produkter och idéer ska vara kommersiellt gangbara. Sa gott som alla
tillfragade riskkapitalbolag har dven for avsikt att fortsatta investera
inom CleanTech vilket lovar gott infor framtiden.

Tydligt, och &ven nagot forvanande, var att riskkapitalbolagen inte
ansag att CleanTech-branschen var en hégriskbransch. Under senare
tid har media malat upp CleanTech-branschen som en
hogriskbransch med évervarderade foretag med hdg riskprofil och i
vissa fall har det &ven talats om en CleanTech-bubbla.®® Det
framkommer, bland annat fran intervjuerna, att risken med
placeringar i CleanTech-foretag snarare ligger i att manga foretag i
branschen ar unga och befinner sig i tidiga faser, vilket forsvarar en
rattvis vardering och alltid innebdar en storre risk for misslyckande.
Enligt vissa av respondenterna kan investeringar i CleanTech,
forutom risken med nystartade foretag, dven medfora en viss politisk
risk. Framst nar det galler energiproduktion sa finns manga statliga
styrmedel som subventioner och grona elcertifikat. Eftersom
politiska beslut om sadana styrmedel gors pa relativt kort sikt och att
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ett maktskifte kan ske sa ofta som vart fjarde ar, kan en risk finnas i
att besluten andras och att elpriser och liknande fordndras. Denna
osakerhet gor att vissa riskkapitalister tycker att varderingen av
foretag i branschen innebér svarigheter och risken blir hogre.

I och med att riskkapitalisterna inte upplever CleanTech-som en
hogriskbransch  sdger de sig inte heller ha speciella
varderingsmetoder fér CleanTech-foretag och att avkastningskraven
inte heller skiljer sig mellan CleanTech och andra branscher.
Varderingar och avkastningskrav grundar sig istallet pa enskilda
investeringsobjekt och CleanTech-foretag behandlas allt som oftast
som alla andra foretag. | vissa fall vag den politiska risken in, vilket
dven gors for andra branscher som paverkas av politiska beslut. |
stort kan det déarmed sdgas att de flesta intervjuade riskkapitalisterna
inte behandlar vérdering och riskbeddmning av CleanTech-foretag
pa nagot annat sétt an de behandlar andra foretag.
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10 Avslutning

10.1 Slutsatser

Det finns ett stort antal CleanTech-foretag i Sverige, stora som sma
och verksamma inom alla de omraden som kallas CleanTech. Ett
fatal av dessa har finansierats med riskkapital. Den vanligaste typen
av foretag som fatt riskkapital &r verksamma inom energiomradet.

Den debatt som pagatt under ungefar ett ars tid, om huruvida
riskkapitalister anser att risken vid investeringar i svensk CleanTech
ar for hog, visar pa att ett glapp finns mellan foretag och
riskkapitalister. Glappet ligger i att riskkapitalet inte kommer
foretagen till godo i de kritiska expansiva skedena, vilket skapar
finansiella problem for foretagen.

Telefonintervjuerna som genomfort i studien sager dock i nagon man
emot detta. De medverkande riskkapitalisterna séger att de inte anser
att CleanTech-branschen innebér en 6kad risk i stort och att risken
beddms lika for foretag inom CleanTech-branschen och inom andra
branscher. De menar att risken istallet ligger i att manga CleanTech-
foretag ar sma och nystartade och darmed svara att vardera, precis
som vilka andra nystartade foretag som helst.

Den enda risk som ndmts som extra viktig for CleanTech &r den
politiska risken och da framst inom energiomradet i form av
forandringar i statliga subventioner och liknande. Flera av
riskkapitalisterna namnde dock att den politiska risken ar pataglig i
manga fler branscher och &r inte specifik fér CleanTech.

De slutsatser som kan dras fran undersdkningen ar darmed att det
omtalade glappet gar att overbrygga. De foretag som har en bra
produkt och ett bra entreprendrmassigt agerande har stor mojlighet
att attrahera riskkapital. Samtidigt ar det viktigt att riskkapitalisterna
satsar pa CleanTech och att foretag i tidiga faser far god hjalp och
guidning fran exemplevis myndigheter, affarsnatverk och andra
organisationer.
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10.2 Slutdiskussion

Var kommer da den héga risken och det omtalade glappet ifran? En
mycket trolig orsak ar att eftersom CleanTech annu ér ett relativt nytt
begrepp som omfattar en mangd olika typer av foretag, sa finns en
informationsassymetri. Med andra ord sa saknas effektiva
kommunikationskanaler dnnu mellan CleanTech-féretagen och
riskkapitalisterna. De vet helt enkelt for lite om varandra och om hur
ett effektivt samarbete skulle se ut. Avsaknad av tillracklig
information skapar osékerhet och darmed en kansla av hogre risk.
Den hogre risken gor att riskkapitalisterna véntar lite langre med att
investera i CleanTech, de véntar helt enkelt pa att “nagon annan” ska
ga fore, visa vagen och ta den storsta risken.

Yiterligare en orsak till bristen pa kommunikation skulle kunna vara
att manga CleanTech-foretag startas i liten skala av privatpersoner.
Manga av dessa ar duktiga innovatorer, men kanske inte fullt lika
duktiga entreprendrer och har helt enkelt inte den kunskap som kréavs
for att effektivt kommersialisera sina idéer och komma i kontakt med
riskkapitalister och dven andra finansiarer. For att fanga upp dessa
personer och deras idéer krédvs omfattande nétverk och god
vagledning fran exempelvis myndigheter.

Redan nu, nér slutet pa denna uppsats skrivs, finns vissa tecken pa att
investeringsviljan dkar inom CleanTech och att utlandska, framst
amerikanska, riskkapitalister investerar i svensk CleanTech.
Forhoppningsvis kommer nu de svenska riskkapitalisterna bérja fa
ordentlig forestaelse for denna nya heta bransch och satsa det kapital
som behovs for att inte forlora svensk CleanTech till utlandet.
CleanTech ar en framtidsbransch som har alla mojligheter i vérlden
att na framgang och minska manniskans miljopaverkan.

62



10.3 Forslag till fortsatt forskning

For att fA okad forstaelse for CleanTech-branschen och hur den
finansieras bor branschen fortsétta foljas. En sa pass ung bransch
behGver manga ar for att stabiliseras nagot och for tillfallet ar det sa
het att det ar svart att dra nagra absoluta generella slutsatser.

En intressant aspekt skulle kunna vara att djupare studera de aktdrer
som startar CleanTech-féretag och se om olika typer av aktorer
lyckas olika bra. Som namnt ovan &r det stor skillnad pa att vara
innovator eller entreprendr och forstaelsen om hur det paverkar
CleanTech &r viktig. Vagen till riskkapitalet och till framgang kraver
att idéer kommersialiseras, hur gors detta mest effektivt for
CleanTech?
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12 Bilagor
Bilaga 1 - Intervjufragor till riskkapitalister

1. Vilka &r de huvudsakliga anledningarna till att Ni investerar i
CleanTech?

2. lvilken fas foredrar Ni att investera? Galler detta dven CleanTech?
3. Hur fick Ni kontakt med foretagen Ni investerat i?
4. Har Ni for avsikt att fortsatta investera i CleanTech?

a. Om Ja, inom vilken tidshorisont?

b. Om Nej, vilka ar de huvudsakliga anledningarna?

5. Hur stor andel av Era investeringar aterfinns inom CleanTech?

6. Anser Ni att CleanTech-branschen ar en hogriskbransch och i sa
fall vilka &r de viktigaste riskparametrarna?

7. Skiljer sig Ert avkastningskrav pa CleanTech-branschen fran andra
branscher?

8. Anvander Ni nagon speciell modell for riskoedomning? Har Ni i sa
fall nagon speciell riskparameter just for CleanTech?
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Bilaga 2 — Begreppsférklaring

Buyout

Exit

IPO — Initial Public Offer

NASDAQ OMX

OMXSPI

Private equity

Public equity

Trade sale

Venture capital

- ett foretag kops upp eller att ett foretags aktier
kops ut fran borsen. Dessa investeringar sker
oftast i mogna féretag med stabila kassafléden. En
buyout finansieras oftast med en stor andel
banklan.

- en private equity-investerare avyttrar det
uppkédpta foretaget.

- borsintroduktion - foretaget marknadsnoteras pa
t.ex. en bors.

- varldens storsta bérshandelféretag som bland
annat ager Stockholms borsen.

- sammanvagt index for samtliga aktier som finns
noterade pa Stockholmsborsen. Med andra ord ett
index som visar utvecklingen for svenska aktier i
genomsnitt.

- riskkapitalinvesteringar i onoterade foretag dar
agarengagemanget ar aktivt men tidsbegransat.
Anvands vanligtvis for investeringar i senare faser.

- riskkapitalinvesteringar i borsnoterade foretag.

- industriell forsaljning - foretaget
marknadsnoteras pa t.ex. en bors.

- riskkapitalinvesteringar i sma och medelstora
tillvaxtforetag som befinner sig i sddd-, uppstarts-
eller expansionsfaserna.
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