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uppmarksammar vi daven tecken pa en riskkapitalbrist inom
CleanTech-branschen. Bristen beror till stor del pa
informationsasymmetri, men dven den i allménhet hoga
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CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmdénster samt framtida kapitalbehov

Abstract

Title:

Seminar date:

Course:

Authors:
Advisor:

Key Words:

Purpose:

Methodology:

Theoretical perspectives:

Empirical foundation:

Conclusions:

CleanTech — An investigation of historical financing patterns
and future capital needs.

January 18, 2007.

Bachelor thesis in Business Administration, 10 Swedish Credits
(15 ECTS).

Carl Anchér, Ted Rosén, Felix Sundstrom, Niclas Wijkstrom.
Maria Gardangen.

CleanTech, information asymmetry, financial gap, pecking
order, venture capital.

The purpose of this essay is to examine how the CleanTech
industry historically has been financed, if a financial gap exists
and the outlook of future growth and capital needs of this
industry.

We wuse a form of abductive reasoning approach and
quantitative and qualitative method to examine the essay’s
purpose.

We have selected the theories of effective resource distribution,
financial gap and pecking order to investigate the purpose of
this thesis. Furthermore the use of entrepreneurship and Porter’s
diamond model for the competitive advantage of nations has
been treated.

The quantitative data that we use have been acquired from a
survey and the qualitative data that we use has been acquired
from interviews.

We have established that the CleanTech industry historically
has been financed according to the pecking order theory. Our
study implies that there is a shortage of venture capital in the
CleanTech industry, a shortage which mainly is a result of
existing information asymmetry but also the high business risk
and the long investment horizon. This shows that a financial
gap exists within the CleanTech industry. Our analysis also
shows that the capital need is considerable and that Sweden has
good growth potential, but for that to occur a well organized
domestic market is necessary.
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1. Inledning

| detta inledande kapitel &mnar vi att forst ge lasaren en bakgrund till &mnet vilken sedan
mynnar ut i en problemdiskussion. Darefter definierar vi vart syfte med uppsatsen. Vidare

behandlas de befintliga avgransningarna samt malgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Intresset for pagaende klimatforandringar och nya alternativa branslen har 6kat markant pa
senare tid, dar den massmediala fokuseringen pa dessa fragor &ar en starkt bidragande
faktor. Att klimatférandringen kommer att paverka vérldsekonomin framgar tydligt i en
utredning som bestalldes av Storbritanniens finansminister, dven kallad Stern-rapporten. |
rapporten gjordes en uppskattning av de kostnader som uppkommer i samband med
klimatforandringen. Om inga atgérder vidtas kommer kostnaderna att uppga till drygt 50
000 miljarder kronor till &r 2050.

Prisgapet mellan fossila brénslen och alternativa branslen har tack vare det hdga oljepriset
och mer avancerad teknik minskat, vilket leder till att det idag ar mer ekonomiskt
fordelaktigt att utveckla och anvédnda alternativa energikallor. Dessa faktorer har lett till att
en marknad bestaende av sa kallade "Clean Technology” (miljoteknik) foretag har hamnat

I fokus. Fortséttningsvis anvander vi det av branschen vedertagna namnet CleanTech.

Enligt en undersokning som Goldman Sachs har genomfort, har 49 regeringar runt om i
varlden satt upp mal som innebar ett okat anvandande av alternativa energikallor, vilket
kan vara en ytterligare forklaring till det okade intresset for CleanTech-marknaden.?
CleanTech-marknaden befinner sig idag i en forandringsfas. Den har gatt fran att ha varit
en relativt oattraktiv marknad ur finansieringssynpunkt, framst férknippad med statliga
bolag, till att idag ses som en ny tillvaxtmarknad som &r i behov av riskkapital. I USA &r
nastan 10 % av allt riskkapital 2006 investerat inom CleanTech-sektorn och enligt Clean

Sty Treasury, http://www.hm-treasury.gov.uk/independent_reviews/stern_review_economics_climate
change/stern_review_report.cfm
2 The Economist, Green Dreams, 2006
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Edge Research spas den globala CleanTech-marknaden (biobranslen, vindkraft, solenergi

och bransleceller) dka frn $40 miljarder till $167 miljarder inom tio &r.?

@ 2005 02015

$180,00

$160,00 —

$140,00 —

$120,00 —

$100,00 —

$80,00 —

Miljoner $US

$60,00 —

$40,00 —

$20,00 —

s000 | [1 o ]

T T T T

Biobranslen Bransleceller Vindkraft Solenergi Total

Diagram 1.1 Prognostiserad tillvéxt av CleanTech-marknaden. Kélla: Makower. J et al., Clean Energy
Trends, 2006, s. 2

Ett annat exempel som visar att miljomedvetenheten bland foretag har 6kat finner vi hos
General Electric som idag ar storst i varlden pa bland annat kraftutrustning. General
Electric har under manga ar satsat pa traditionella branslen sasom kol, olja och karnkraft,
men har nu forstatt vikten av att utveckla alternativa energikallor.* Det &r dock inte enbart
av miljoskal som General Electric har tagit denna nya véandning utan de ser ocksa ett

potentiellt tillvaxtomrade inom CleanTech, vilket illustreras i citatet nedan.

“And we’re investing in an environmentally cleaner technology because we
believe it will increase our revenue, our value, and our profits [...] not because
it’s trendy or moral but because it will accelerate our growth and make us more
competitive.”

- Jeff Immelt, VD General Electric

¥ Makower, J et al., Clean Energy Trends, 2006, s. 3
* Froste, C., Energivinnarna, 2005
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1.2 Problemdiskussion

Om varldens hoga energikonsumtion fortsatter att 6ka i nuvarande takt kommer det enligt
IEA (International Energy Agency) att behdvas $16 biljoner i investeringar till
energisektorn inom en 30-arsperiod for att bibehdlla, utbyta och expandera
energiinfrastrukturen.® Energisektorn &r foljaktligen i stort behov av kapital. Hur forhaller
sig investerare till nya energiforetag som skapas for att tillgodose vart stora energibehov?
Nystartade CleanTech-foretag har i uppstartsfasen ett stort kapitalbehov och lag avkastning
jamfort med andra nya tekniker.® Ar investerare villiga att investera i dessa CleanTech-
projekt trots hog affarsrisk, lang investeringshorisont samt inledande lag avkastning?
Skapar detta ett finansiellt gap? | en rapport fran Exportradet beskrivs bristen pa riskkapital
som ett stort problem, ”Det framsta hindret mot en Okad expansion bland
miljoteknikforetagen ar fortfarande bristen pa riskkapital. Mer &n vart tredje foretag anger

detta som ett hinder mot 6kad expansion”.’

Vad finns det for olika mojligheter for CleanTech-foretag att inforskaffa kapital? Vilka
finansieringskallor anvands idag inom CleanTech? Ar andelen lanat kapital storst eller

finansieras foretagen av riskkapital?

Hur ser framtiden ut for svenska miljoforetag nar det géller kapitalbehov och vilka atgarder

kan vidtas for att gora dessa foretag internationellt konkurrenskraftiga?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att utreda hur finansieringen har skett historiskt inom CleanTech-
branschen, om det finns ett finansiellt gap samt hur den framtida tillvdxten och

kapitalbehovet ser ut.

> International Energy Agency, World Energy Investment Outlook, 2003
® Sonntag-O’Brien, V. and Usher, E, Mobilising Finance for Renewable Energies, 2004, s. 1
" Exportrédet, Svensk miljéteknikexport 2005, s. 40
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1.4 Avgransning

Pa grund av tidsbrist véljer vi att avgransa var utredning till att enbart undersoka hur
finansieringen har skett historiskt och framtida tillvéxt och kapitalbehov for foretag med
verksamhet inom omradena energieffektivisering, bioenergi, vindkraft och solenergi.
Utredningen om det finansiella gapets eventuella forekomst, grundas till viss del pa
information fran CleanTech-foretag, da tidsbristen inte mojliggér en ytterligare

enk&tundersokning riktad mot svenska riskkapitalister.

1.5 Malgrupp

Vi riktar oss framst till beslutsfattare och Ovriga intressenter inom CleanTech-branschen,
men dven till studenter med en grundlaggande sakkunskap och forstaelse inom

amnesomradena ekonomi och finansiering.
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1.6 Definitioner

CleanTech — Engelsk 6versattning av miljoteknikforetag. EU definierar miljoteknik som

“all teknik som &ar mindre skadlig for miljon &n tillgangliga alternativ”’. Detta

samlingsnamn for miljoteknikforetag ar bestdende av foretag som har som verksamhet

inom omradena Vatten- och avloppsteknik, Avfall och atervinning, Luftrening, Bioenergi,

Vindenergi, Solenergi samt Energieffektivisering.® Nar vi anvander oss av benamningen

CleanTech, syftar vi pa den avgransning vi har gjort vilken innefattar omradena fornybar

energi samt energieffektivisering.

Vatten- och
avloppsteknik

e Vatten- och
avloppsrening

4

Avfall och
atervinning

¢ Avfallsbehandling
e Systemkunnande

/4

Var definition av CleanTech

A

e

Fornybar energi

\
Energi-

effektivisering

Luftrening

e Yttre miljovard e Bioenergi e Renare produktion
e Inomhusklimat ¢ Vindkraft ¢ Miljdanpassat-
o Solkraft byggande

e Energiatervinning

4

/4 /4

Figur 1.1 Var definition av CleanTech. Kalla: NUTEK, Potential for investeringar i svenska miljoteknikbolag, 2006, s. 25

(omarbetad)

Informationsasymmetri — Denna asymmetri uppkommer dd en part i en transaktion

innehar mer information an den andra parten, aven kallat informationssnedvridning.

8 Exportradet, Svensk miljoteknikexport 2005, s. 15

10



CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmonster samt framtida kapitalbehov

1.7 Disposition

For att ytterligare klargora hur uppsatsen ar uppbyggd, presenterar vi nedan en 6verskadlig

bild av kapitelindelningen.

Figur 1.2 Ké&lla: Egen

11
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2. Metod

| kapitlet redogor vi for vilket vetenskapligt tillvagagangssatt vi anvander oss av samt vara
undersokningsmetoder. Dessutom beskriver vi arbetsgangen, dar vi redogor for var
forskningsprocess. Kapitlet avslutas med en kallkritisk analys av den information som vi

anvander oss av.

2.1 Vetenskapligt tillvagagangssatt

Det finns tva vetenskapliga tillvagagangssatt nar en undersékning genomfdars, induktiv
eller deduktiv metod, ocksa kallat upptacktens eller bevisandets véag. Induktiv metod
innebér att arbetet sker utifran verkligheten, data bearbetas med hjéalp av modeller, teorier
och begrepp. Allménna och generella slutsatser baseras pa empiri for att slutligen kunna
forma en teori. Deduktiv metod innebar att en redan befintlig teori provas pa vissa data for
att testa en tes.” En tredje, sa kallad abduktiv metod, innebér en pendling mellan teori och
empiri och &r en kombination av induktiv och deduktiv metod. En idé genereras induktivt
om hur saker kan se ut och genom detta utformas ett antagande som prévas pa en

situation.®

Vart sétt att arbeta liknas mest vid ett abduktivt tillvdgagangssatt. Den enda skillnaden &r
att vi inte prévar vart antagande. Vi samlar in data om CleanTech-foretag och utifran dessa
skapar vi 0ss en idé om hur féretagen har finansierat sin verksamhet och hur den framtida

tillvaxten och kapitalbehovet ser ut.

S Holme, I.M. & Solvang, B.K., Forskningsmetodik, 1997
19_ararhégskolan i Stockholm, http://www1.lhs.se/~petems/dok/reflektion.doc

12
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2.2 Understkningsmetod

For att anskaffa data finns det tva olika tillvagagangssétt, kvantitativ eller kvalitativ metod.
Kvantitativ metod innebér att forskaren utgar fran fragor som, hur manga, hur mycket eller
andra matbara termer fOr att testa sitt antagande. Kvalitativ metod innebéar att forskaren
istallet anvander sig av intervjuer eller observationer. Metoden kénnetecknas av det korta
avstandet mellan forskare och information och pa det vis som data behandlas efter

undersokningen.**

Vi anvéander oss av bade kvantitativ och kvalitativ metod for att anskaffa relevant data. |
var kvantitativa undersokning skickar vi ut enkater till 154 svenska foretag. Vi genomfor
vidare i var kvalitativa undersokning intervjuer for att ytterligare kartlagga hur kapital har

anskaffats samt hur den framtida tillvéxten och kapitalbehovet ser ut.

2.3 Intervjuundersokning

Det finns tva huvudsakliga intervjuformer, strukturerad eller ostrukturerad intervju. Valet
av intervjuform préaglar genomforandet av intervjun saval som forberedelserna infor
intervjun. Strukturerade intervjuer bygger pa klara och specifika fragor dar malet med
intervjun ar att fa svar pa just dessa fragor och inget annat. Syftet att fa sa hog reliabilitet
och validitet som majligt.*> Vid en ostrukturerad intervju ges mer frihet till respondenten
och fragorna fungerar mer som riktmarken. Mer vikt laggs vid att lyfta fram respondentens
egna tankar och uppfattningar snarare &n att fa specifika svar. Aven intervjuaren har storre
frihet vid en ostrukturerad intervju och kan stilla nya fragor, som denne anser vara
relevanta, under tidens gang. Infor intervjun ar det dock lampligt att utforma en

intervjuguide dar vissa riktlinjer for intervjun sétts upp.*®

Vi anvander oss av en semistrukturerad intervjuform, det vill sdga ett mellanting mellan

ovan namnda intervjumetoder. Vart val grundas i att ge respondenterna stort utrymme att

1 Holme, .M. & Solvang, B.K., Forskningsmetodik, 1997
12 Bryman, A. & Bell, E., Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005
13 1hi

Ibid

13
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sjélva belysa aspekter, som de anser vara viktiga eller intressanta. Intervjuformen ger oss
mojligheten att ta del av information, som vi vid en strukturerad intervju kan ga miste om.
Anledningen till att vi inte véljer en helt ostrukturerad intervjuform &r att vi vill att

intervjun skall ha en viss struktur och att respondenten haller sig inom sarskilda ramar.

2.3.1 Intervjurespondenter

Underlaget till var kvalitativa empiri utgar fran fyra personer med olika forhallanden till
CleanTech for att skapa en sa mangfacetterad och reliabel bild av dagslaget och framtiden

inom CleanTech som mojligt.

Anders Schelin, Industrifonden

Baserat pa artiklar vi har tagit del av vet vi att industrifonden ar en storre aktor inom
CleanTech. Vi vet dven att de nyligen har andrat inriktning och lagt mer vikt vid sin
verksamhet inom riskkapital. Med anledning av detta tog vi kontakt med Anders Schelin
som ar investeringsansvarig for omradet CleanTech pa Industrifonden och har jobbat stérre
delen av sitt yrkesliv inom CleanTech. Vi anser att Anders Schelin kan ge 0ss intressanta

synpunkter angaende dagslaget och framtiden inom CleanTech ur riskkapitalets synvinkel.

Maanus Enell, I11EE Lunds Universitet, Sustainable Business Hub

Magnus Enell ar adjungerad professor pa Institute for Industrial Environmental Economics
(INEE) vid Lund Universitet. IIIEE ar ett forskningsinstitut knutet till Lunds Universitet
som grundades 1995 och har for avsikt att genom forskning och utbildning skapa en
hallbar utveckling. Han &r dven verksam inom Sustainable Business Hub, ett féretag som
hjalper CleanTech-foretag att 6ka sin forsaljning. Anledningen till att vi tog kontakt med
Magnus Enell &r att vi anser att han har goda erfarenheter inom CleanTech och kan bidra

till en mer mangsidig analys ur en vetenskaplig och finansiell synvinkel.

Thomas Malmer, Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademin (1IVA)

Thomas Malmer arbetar i ett projekt pa IVA kallat Miljoarbetets nya arena. Projektets syfte
ar att lyfta fram miljofragorna och placera dem i ett bredare perspektiv, som innefattar

bade svenska och internationella utmaningar. Detta skall géras genom att beskriva dagens
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och framtidens resursfloden och sedan analysera hur dessa paverkar Sveriges miljé och
ekonomi. Vi anser att Thomas Malmer bor ha goda kunskaper om CleanTech och kan

darmed ge oss svar ur en intressant synvinkel.

Alexander Lidgren, I1IEE Lunds Universitet, Natlikan Forlag AB

Alexander Lidgren ar ocksa verksam inom IIIEE i Lund. Dessutom arbetar han pa ett
foretag som heter Natlikan Forlag AB. Natlikan Forlag AB ar ett foretag som erbjuder
strukturerad och lattillganglig miljoinformation. Den primdra malgruppen ar personer
verksamma inom naringsliv, universitet och hogskolor samt kommuner. Vi anser att

Alexander Lidgren kan bidra med relevant information om CleanTech.

2.4 Enkatundersokning

Resultat fran en enkat ar till det yttersta beroende av mottagarens vilvilja att svara.
Formularet maste vara utformat och skrivet pa ett satt som far mottagaren att vilja svara pa
fragorna. Formuldret maste vara valskrivet, inte for omfattande, bra strukturerat och

lattforstaligt for att ge basta mojliga svarsfrekvens. Var enkaét ar bifogad i appendix.

Vi genomfor enkatundersokningen for att utreda hur de berdrda foretagen har anskaffat sitt
kapital, samt hur deras framtida kapitalbehov ser ut. Enkéten skickar vi ut via e-post till
154 svenska CleanTech-foretag. Foretagslistan som vi anvander oss av ar egenkomponerad
eftersom vi ej kunde hitta en komplett databas over svenska CleanTech-foretag.
Respondenten kan fylla i och skicka in enkéaten direkt via Internet.

2.4.1 Bortfallsanalys

Ett problem som férekommer vid alla enkatundersdkningar ar att vélja ett korrekt urval ur
den utvalda populationen for att undvika snedvridningar i resultatet och systematiska fel.
Eftersom vi vill undersoka CleanTech-marknaden generellt valjer vi att inte gora
avgransningar nar det galler urvalet. Nackdelen med att det inte finns nagra sammanstéllda
branschdata &r att vi inte kan gdra en korrekt bortfallsanalys. Pa grund av detta kan vi inte

gbra en sammanstéllning av branschdata dver de foretag som inte har svarat, vilket betyder
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att vi inte kan jamfora de som har svarat med de foretag som inte har svarat. Darfor kan vi
heller inte dra nagra slutsatser om det foreligger nagra systematiska fel i uppsatsen. Nar vi
har analyserat den data vi har fatt in, har storlek, antal anstallda, omsattning och resultat
varit mycket skiftande. Vi kan inte uttyda nagon tendens att antingen mindre eller storre
foretag ar overrepresenterade i var enkatundersokning. Enkatundersokningen utgor, trots
avsaknaden av en korrekt bortfallsanalys, underlag for var analys och vara slutsatser
eftersom vi inte anser att enkatundersékningen leder till snedvridna svar eller systematiska
fel.

2.5 Arbetsgang

Under arbetet har vi varit tvungna att fatta en rad olika beslut som vi i féljande avsnitt
avser att redogora for. Vi vill dven visa hur vi har gatt tillvaga for att erhalla den data som

vi har bearbetat.

2.5.1 Informationssokning

For att 6ka var forstaelse for amnet borjade vi med att soka efter information via Internet.
Sokningen gav oss mycket anvandbar och relevant information, internationell saval som
svensk, som ligger till grund for arbetet. Vi sokte dven efter information om CleanTech
och CleanTech-foretag i Ekonomihdgskolans uppsatsdatabas, dock utan strre framgang,

det visade sig att inga tidigare uppsatser om CleanTech har skrivits vid Lunds universitet.

Vi har hamtat ytterligare information fran facklitteratur, artiklar i tidskrifter samt fran

uppsatser och avhandlingar.

16



CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmdénster samt framtida kapitalbehov

2.6 Kallkritik

2.6.1 Bearbetning av information

For att vi med storsta sakerhet ska kunna dra korrekta slutsatser utifran den information vi
har samlat, ar det av storsta betydelse att de kéllor vi anvander oss av ar trovardiga och att
de &r relevanta for vart syfte. Vid bearbetning av information kontrollerar vi att den &r
relevant, trovardig och korrekt.** Vi anser att den information som vi anvéander oss av ar

relevant for vart amne och analyserar darfor inte informationens relevans ytterligare.

Vi véljer att forst granska vara primardata, sedan vara sekundardata i tva separata
underrubriker. Omradena granskas utifran kriterierna reliabilitet och validitet och till viss
grad kriterierna tendenskritik, beroendekritik och samtidskrav.*

2.6.2 Primardata

De primardata som vi anvander oss av kommer fran var enkatundersokning samt vara

intervjuer. Vi valjer att analysera dessa tva separat i de tva foljande underrubrikerna.

2.6.2.1 Kallkritik av enkatundersékningen

Vi tillater respondenterna att vara subjektiva, men begransar denna maojlighet genom fasta
svarsalternativ for att lattare bearbeta datan. Vi anser inte att foretagen har ndgon anledning
att ge oss missvisande svar och for att minimera denna risk har vi undvikit att stalla

ledande fragor.

1 Eriksson L.T & Wiedersheim-Paul F., Att utreda, forska och rapportera, 1997
% |bid
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2.6.2.2 Kallkritik av intervjuundersékningen

Syftet med att genomféra intervjuer ar att fa en djupare bild av hur framtiden ser ut for
CleanTech-foretagen, framforallt géllande dess kapitalbehov. For att fa en sa diversifierad
bild som mojligt har vi valt att intervjua fyra personer med olika anknytningar till
CleanTech, detta ger analysen mer trovardighet. Vi har pa grund av utebliven respons
dessvarre inte genomfort en intervju med nagon som kan representera statens synvinkel,

vilket har medfort en viss brist i objektiviteten i vara resultat.

Vi gor kvalitativa intervjuer och enligt Jan Trost, kan en undersokning enbart ha hdg
reliabilitet och tillforlitlighet da den ar standardiserad. En kvalitativ intervju ar praglad av
en 1&g grad standardisering och kan dérfor inte ha hog reliabilitet och tillforlitlighet.*®

Vid genomforandet av intervjuer ar det viktigt att kdanna till respondentens férhallande till
amnet i frdga, for att kunna bedéma respondentens objektivitet. Ar respondentens
forhallande till amnet kant kan vi med storre sékerhet analysera den information som
presenteras. De respondenter som har anknytning till riskkapitalet kan ge en subjektiv bild
och fokusera pa vad staten och CleanTech-foretagen gor for fel. De respondenter som har
anknytning till forskning kan ge en mer objektiv bild och vara mer kritiska mot
riskkapitalet saval som mot staten och CleanTech-foretagen.

Né&r intervjuerna genomfors kan det finnas risk for intervjuareffekt, vilket betyder att
intervjuarens relation till och agerande mot respondenten paverkar respondentens svar.
Darfor ar det viktigt att inte stalla nagra ledande fragor eller pd nagot satt paverka

respondenten. *’

Vi gor endast telefonintervjuer vilket medfor att enbart en av oss kan utfora intervjun,
darfor har vi valt att spela in vara intervjuer for att kunna analysera intervjun tillsammans,
men aven for att inte riskera att missa nagot av intresse. Vi har valt att spela in intervjun

trots att det kan paverka respondenten pa ett negativt satt. Nar inspelning sker kan

18 Trost, J., Kvalitativa intervjuer, 1997
7 Svenning, C., Metodboken, 1996
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respondenten kanna obehag och nervositet vilket kan paverka dennes svar.

2.6.3 Sekundardata

Var litteraturstudie ar till stor del baserad pa artiklar publicerade i val ansedda tidskrifter
och vi anser dem darfor vara mycket palitliga. Vi har dven anvént oss av sekundardata som
vi har hamtat fran Internet. Nar Internet anvands som kalla kan det vara svart att bedéma
huruvida sidan &r tillforlitlig. Vi anser dock att de hemsidor, som vi har anvént oss av, ar

seridsa och trovardiga.

2.6.4 Ovriga kriterier

Nedan foljer en kallkritisk analys av var information, bade primardata och sekundérdata

utifran ytterligare tre kriterier.

2.6.4.1 Tendenskritik

Vilka egna intressen kan den som lamnar informationen ha? | enkatundersékningen anser
vi att respondenten inte har nagot intresse av att ge oss falsk information, mojligen kan

respondenten vara nagot forskonande for att ge en battre bild av foretaget.

2.6.4.2 Beroendekritik

Kritiken utgar fran graden av beroende mellan kallor. Vi noterar att tvd av vara
intervjurespondenter delvis arbetar pa samma institut och det finns darfor en risk att deras
svar ar beroende av varandra. Vi anser dock att denna risk ar liten eftersom de dven arbetar

med andra verksamheter och de berdrda inte kanner till den andra partens deltagande.
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2.6.4.3 Samtidskravet

Kéllan skall vara fran samma tidsperiod som amnet for att uppna relevans. CleanTech &r
ett &mne som det inte har skrivits sarskilt mycket om och begreppet har enbart existerat i

ett fatal ar, darfor anser vi att all information uppfyller samtidskravet.
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3. CleanTech-marknaden

| detta kapitel avser vi att ge en beskrivning av den svenska och amerikanska CleanTech-
marknaden for att betona de stora skillnader som existerar landerna emellan. Vi redogor
dels for intresset fran riskkapitalbolag, hur institutionella placerare ser pa marknaden,
engagemang fran staten och skillnaden mellan amerikanska och svenska entreprendrer.
Att jamfora Sverige med USA kan verka missvisande, men vi gor det dels for att pavisa de
stora skillnaderna som finns mellan marknaderna men &ven for visa den potential som

finns inom CleanTech-marknaden.

3.1 Den amerikanska marknaden

Den amerikanska CleanTech-marknaden rubriceras redan som nasta nya tillvaxtmarknad
inom ekonomin. Tack vare nagra mycket lyckade borsintroduktioner av CleanTech-
foretag, flockas nu investerare runt de foretag, som ar framstaende inom den nya tekniken,

dar energisektorn &r av storsta intresse. ™

Investeringarna inom CleanTech-branschen var rekordhdga det andra kvartalet 2006, $843
miljoner. Idag finns det cirka 210 stycken CleanTech fonder i USA och investeringsviljan i
CleanTech fran privata finansiarer har 6kat markant."® Nyligen framtagen statistik visar att
investeringarna till omradet 6kade for attonde kvartalet i rad och den totala summan av
investeringar for det forsta halvaret 2006 var lika stor som under hela 2005.%° Inom
CleanTech har investeringarna saledes Okat radikalt. Denna sektor utgor idag nastan 10 %
av det totala riskkapitalet som investerades i USA &r 2006. %

'8 The Economist, Investing in Clean Energy, 2006
19 Ekonominyheterna, http://ekonominyheterna.se/va/magasin/2006/48/riskkapitalisterna_ratar_/index.xml
20 i
Ibid
2! The Economist, Green Dreams, 2006
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Diagram 3.1 “Energy-technology investments” i USA Kalla: The Economist, Investing in Clean Energy,
2006, s. 68

De institutionella placerarna i USA ar véldigt betydelsefulla nar det géller utvecklingen av
en ny bransch da de forvaltar en stor mangd kapital. Amerikanska pensionsfonder
efterfragar aktivt investeringar inom CleanTech, vilket leder till att de paskyndar
utvecklingen av denna nya marknad.?> Andra viktiga aktorer inom den amerikanska
CleanTech-branschen ar delstaterna dar inte mindre an 21 av 50 har som mal att minst 20
% av den totala energiforsorjningen skall komma fran fornybar energi. Det basta exemplet
fran USA é&r Kalifornien, dar de férutom ovanstdende uppsatta mal aven avsétter en del av
invanarnas pensionspengar till CleanTech, vilket leder till att nya aktorer har tvingats
fram.?® De nya aktorer/entreprendrer som idag &r verksamma i USA har ett férsprang mot
de svenska tack vare att manga av dem var verksamma under IT-eran, vilket har resulterat i
en storre professionalism bland dagens aktdrer da de har en storre kompetens nar det galler

att starta upp och driva foretag.?*

3.2 Den svenska marknaden

Intresset fran de svenska riskkapitalisterna har under samma tidsperiod varit mycket lagt,
nast intill obefintligt. Aven antalet ansokningar om patent inom miljoteknik har minskat

och idag utgor den svenska exporten av miljoteknik endast tva procent av den totala

22 Cleantech.com, http://www.backbonemag.com/Magazine/Newldeas_10270601.asp
2 Ekonominyheterna, http://ekonominyheterna.se/va/magasin/2006/48/riskkapitalisterna_ratar_/index.xml
2 \eckans Affarer, Riskkapitalisterna ratar miljébolagen, 2006
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exporten. Idag finns en hdg kompetens inom miljéteknik men mycket av den kunskapen ar

svar att ta tillvara pd, d& den framst finns inom den kommunala verksamheten.?

Enligt Svenska Riskkapitalforeningen utfordes under det andra kvartalet 2006 endast fyra
av 217 investeringar inom sektorn energi och miljoteknik. JAmfor vi detta med kvartal ett
ar det en forbattring med 400 % da det inte skedde en enda investering, av sammanlagt 160
stycken.?®® Den totala andelen riskkapital som investerades inom CleanTech var under det
andra kvartalet 2006 endast 0,3 %.%’
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Diagram 3.2 Andel riskkapital till CleanTech-branschen. Kalla: Veckans Afféarer, Riskkapitalisterna

ratar miljébolagen, 2006, s. 80

Sverige ar idag enligt en studie som har gjorts pA KTH langt fram inom utvecklingen av
miljoteknik inriktad pa infrastrukturen, exempelvis vatten och avlopp. Problemet &r att
riskkapitalet, i jamforelse med USA, framst ar riktat till omraden inom fornybar
energiteknik dar Sverige idag inte ar speciellt framgangsrika. For att ge en bild av vad
manga utlandska investerare anser om den svenska CleanTech-marknaden for tillfallet,

valjer vi att citera Gianni Operto, ansvarig for Sustainable Asset Management (SAM) som

% Veckans Affarer, Riskkapitalisterna ratar miljébolagen, 2006
26 i

Ibid
?" Ibid
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ar ett av varldens storsta riskkapitalbolag med inriktning pa CleanTech: "Jag skulle
beskriva den svenska marknaden, saval nar det galler tillgangen pa intressant teknologi,

entreprendrer, startups som riskkapital som modest”. 2

I motsats till vad Gianni Operto menar sager Pal Hodann, Head of SME — Corporate
Finance p& HQ Bank att “vi har manga kunder som efterfrdgar att investera i sektorn” %°.
HQ Bank inleder tillsammans med Nordic Growth Market och en rad andra banker och
vardepappersinstitut en satsning att inom en snar framtid kunna erbjuda en bdrs som ar

inriktad pa miljoteknik.®

Till skillnad frdn USA, dar institutionerna och staterna ser potentialen med CleanTech, &r
den svenska installningen hos de stora institutionella aktérerna att de hellre ser till risker,
istallet for att fokusera p& de mojligheter och den potential som finns p& marknaden.™

Sverige ar idag ett entreprendrsfattigt land inom CleanTech. Det beror pa att manga av de
bolag som finns i Sverige ar uppbyggda av statligt finansierade medel och inte via
riskkapital, menar Anders Ekelund, affarsomradeschef for industri- och energiinvesteringar

pa Industrifonden.®

28 \Veckans Affarer, Riskkapitalisterna ratar miljébolagen, 2006, s.80
22 Stockholm Corporate Finance, http://www.stockholmcorp.se/nordicgrowthmarket_cleantek.pdf
Ibid
31 Ekonominyheterna, http://ekonominyheterna.se/va/magasin/2006/48/riskkapitalisterna_ratar_/index.xml
%2 \Veckans Affarer, Riskkapitalisterna ratar miljébolagen, 2006
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4. Praktiskt ramverk

| detta kapitel amnar vi att ge lasaren en storre forstaelse for amnet CleanTech, vilket vi
gor genom att ge en beskrivning av de avgransade omradena fornybar energi och
energieffektivisering vilka innefattas i var definition av CleanTech. Vi ger &ven lasaren en
beskrivning av de olika kapitalanskaffningsmojligheter som finns tillgangliga for svenska

CleanTech - foretag.

4.1 Solenergi

Den solenergi som dagligen nar jorden &r ca 15 000 ganger storre an den dagliga
energiforbrukningen. Av solenergin kan endast 15 % omvandlas till el, vilket innebér att
valdigt mycket energi gar forlorad pd grund av den laga verkningsgraden. Detta kan
jamféras med vattenkraft déar cirka 90 % av vattnets rorelseenergi kan omvandlas till

elektricitet.®

Sverige har sedan 1980-talet varit i framkant inom utvecklingen av solenergi, men pa
grund av att den begransade energiméngd som infaller i Sverige &ar véldigt mycket lagre an

andra delar av varlden, har en storre utbyggnad av denna teknik inte skett. >

Solenergi kan delas in i tvd omraden, den ena delen &r solfangare eller termisk energi, som
det ocksa kallas. Solfangare anvands mestadels som ersattning till fossila branslen, vid
exempelvis uppvarmning av byggnader. Den vanligaste anvandningen av solfangare ar ofta
i kombination med biobrénslen, vilket leder till en 6kad verkningsgrad hos exempelvis en

varmepanna.®® Dock har denna teknik, enligt svenska staten, inte en tillrackligt stor

¥ NUTEK, Varfor investerar inte det svenska riskkapitalet i fornyelsebar- och klimateffektiv energiteknik?,
2003

** Ibid

% NUTEK, Potential for investeringar i svenska miljéteknikbolag, 2006
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hemmamarknad, som kravs for att ett internationellt genombrott. | dagslaget finns det

endast ett fatal industriella aktorer aktiva inom detta omrade.*

Den andra delen &r solceller. Solcellen bestar av en tunn skiva halvledarmaterial, kisel och
tva kontakter, en fram och en bak. Solenergin som tréaffar solcellen omvandlas direkt till
elektricitet.*” Forskningen kring solenergi ar idag koncentrerad till Angstrémlaboratoriet
vid Uppsala universitet. Malet med forskningen &r att utveckla en solcellsteknik som kan
producera fornybar el i storre volym och pa sikt kunna ersatta fossila branslen. Tillvaxten
pa varldsmarknaden &r valdigt hog och ett stort intresse ar riktat mot foretag inom
Solenergi, vilket aterspeglas i de lyckade borsintroduktioner som genomforts inom denna
sektor.®

Statens reducerade bidrag till solenergisektorn har hdmmat den svenska utvecklingen vilket

askadliggors i diagrammet nedan.*

250

200

150

100

Miljoner kronor

50 —

T T T T T T T T 1

Q >
2 2
A CDO

&
N N

o o 9
\2 2 ©
Q"b A 00

N N

Diagram 4.1 Statliga bidrag till solenergi. Kalla: NUTEK, Varfér investerar inte det svenska

riskkapitalet i fornyelsebar- och klimateffektiv energiteknik?, 2003, s. 19

% NUTEK, Potential fér investeringar i svenska miljéteknikbolag, 2006
:; Statens energimyndighet, Riskkapitalférsérjning inom energiomrédet, 2006
Ibid
% NUTEK, Varfor investerar inte det svenska riskkapitalet i fornyelsebar- och klimateffektiv energiteknik?,
2003
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Kritiker till solenergin anser att Sverige inte har de forutsattningar som kravs for att bli
framgangsrik inom denna sektor. Tyskland som har snarlika forutsattningar har bevisat
motsatsen. Den tyska staten har kontinuerligt bedrivit en subventionspolitik som bidragit
till en stabil och stark hemmamarknad. Tyskland &r idag varldens storsta marknad for

solenergi.*?

Sammanfattningsvis har denna sektor en enorm potential. Idag motsvarar solenergin endast
en procent av den samlade CleanTech-exporten, men tillvaxten forvantas bli hog hos bade

de stora och sma foretagen.*

4.2 Bioenergi

Biobranslen ar ett samlingsnamn for branslen fran vaxtriket, exempelvis tradbransle,
energiskog samt biprodukter fran pappers- och massaindustrin. Det finns stora tillgangar
bioenergi i Sverige och anvandandet av detta energislag motsvarar ca 20 % av den samlade

energianvandningen i Sverige per ar.*

Sverige har under tva decennier varit ett av de mest framstaende landerna vad det galler
producerad volym, anvandning, forskning och utveckling inom bioenergi, vilket har lett till
att en stabil och l6nsam hemmamarknad har vuxit fram med en bred kompetens bland
foretagen. Sverige har tack vare detta goda mojligheter att paverka den europeiska

bioenergimarknaden och narmar sig den status Danmark har inom vindkraften.*®

For att en 6vergang till bioenergi ska bli sa effektiv och konkurrenskraftig som mojligt har
staten olika styrmedel for att na ett 6nskat resultat. Det som framst anvands idag &r en skatt
pa koldioxid, som é&r ett ytterligare incitament for att elda med biobranslen istallet for
fossila branslen.** Fram till & 2003 fanns det dven investeringsbidrag, som kunde sokas da
nybyggnad av varmeverk genomfordes. El-certifikat har ersatt investeringsbidragen som i
sin tur gynnar biobranslen. Tack vare det nya systemet ar de svenska hushallen tvungna att

“ The Economist, Investing in Clean Energy, 2006

! Exportradet, Svensk miljéteknikexport, 2005

*2 Svensk Energi, http://www.svenskenergi.se

* NUTEK, Potential for investeringar i svenska miljéteknikbolag, 2006
* Svensk Energi, http://www.svenskenergi.se
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anvanda sig av en bestamd del férnybar energi, framst biobranslen och vindkraft. Kvoten
av fornybar energi som maste anvandas kommer att hojas ar for ar vilket ar extremt
gynnsamt for denna energisektor. Bioenergisektorn motsvarar idag cirka sju procent av den
samlade energiexporten och framtidsutsikten ser ljus ut. En stor del av exportokningen
kommer de mindre foretagen att sta for, vilka idag enbart har 18 % av den samlade

bioenergiexporten. *°

4.3 Vindkraft

Sverige har internationellt sett varit framstaende inom forskning och utveckling av
vindkraft. Fran 70-talet och fram till folkomréstningen om karnkraft 1980, hade vindkraft
ett starkt statligt stod inom forskning och utveckling. Efter att karnkraften infordes
andrades fokus i forskningen till att vindkraften skulle utgéra ett komplement till

karnkraften.*®

Sverige lyckades inte trots goda forutséttningar att uppna de ambitioner som fanns inom
vindkraft, mycket pa grund av att de svenska foretagen fokuserade pa fel sorts teknik.
Tekniken som foretagen valde, utgjordes av stora vindkraftverk, efterfragades inte av

marknaden.*’

Motiven bakom den senare tidens forskning &r dock inriktad pa att stimulera en
nyintroduktion av vindkraft som ett energisystem och inte som ett komplement. En viktig
aspekt som maste l6sas for att de svenska foretagen skall kunna véxa sig starka, ar att en

stabil hemmamarknad skapas, for att pa sa satt minska sitt beroende av exporten.

| dagslaget ligger Sverige langt efter de ledande nationer inom vindkraft sdsom Tyskland,
USA och Danmark, dar anlaggningarna fordubblats vart fjarde &r.*® Ar 2001 installeras
cirka 25 000 MW varav Danmark stod for 9,8 % och Sverige for endast 1,2 %. For att

*® Exportradet, Svensk miljéteknikexport, 2005
*® NUTEK, Varfor investerar inte det svenska riskkapitalet i fornyelsebar- och klimateffektiv energiteknik?,
2003
*" NUTEK, Potential for investeringar i svenska miljoteknikbolag, 2006
48 ||
Ibid

28



CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmdénster samt framtida kapitalbehov

ytterligare belysa Sveriges laga nyproduktion av vindkraft har vi sammanstéllt ett

cirkeldiagram nedan.*

O Tyskland
B USA

0 Spanien
B Danmark
O Indien

B Sverige
= Ovrigt

Diagram 4.2 Andel av producerad vindkraft fran globala nyinstallationer. Kélla: NUTEK, Varfor
investerar inte det svenska riskkapitalet i fornyelsebar- och klimateffektiv energiteknik?, 2003, s.23

(omarbetad)

Vindkraften motsvarar idag cirka tva procent av den totala svenska energiexporten.
Exporten och utvecklingen ser mycket god ut, med en prognostiserad tillvaxt pa cirka 55
%. Det ar framfor allt de mindre och medelstora underleverantérerna i branschen som spas

fa en kraftigt okad tillvaxt.>

* NUTEK, Varfor investerar inte det svenska riskkapitalet i fornyelsebar- och klimateffektiv energiteknik?,
2003
%0 Exportradet, Svensk miljoteknikexport, 2005
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4.4 Energieffektivisering

Som tidigare namnts har Sverige varit framgangsrika inom forskning och utveckling av
CleanTech, vilket galler aven omradet energieffektivisering. Att investera i effektivare
energianvandning ar mycket mindre kostsamt &n att utveckla och satsa pa nya tekniker for
elanvandning. Dagens energieffektivisering delas upp i tre omraden, energiatervinning,

cleaner production och miljéanpassat byggande.>

Energiatervinning innebar att man utnyttjar den energi som egentligen skulle ga forlorad.
Cleaner production &r en forbattring av produktionsprocessen som mynnar ut i att
anvandningen av energi minskar. Inom miljéanpassat byggande ar det framst utveckling av

energieffektivt byggande och isolerande material som i Sverige varit mest framstaende.>

Svenska foretag &ar idag val positionerade inom den globala marknaden for
energieffektiviseringen. En stabil hemmamarknad har &ven skapats tack vare de stora
svenska industrierna, vars produktion ar idag mycket dyr. Den kan dock bli betydligt
mycket mer kostsam pa grund av de hdga olje- och elpriserna, vilket forklarar det 6kade

intresset for energieffektivisering och fornybar el.>

Energieffektivisering utgér 20 % av den totala energiexporten och ar det strsta omradet
vad det galler fornybar energi. Exporten har varit hog de senaste aren, cirka 57 %, trots att
branschen hade en exporttillvaxt pa 32 % forra aret. Det var de medel- och stora foretagen
som stod for den huvudsakliga 6kningen. Branschen i helhet har en prognostiserad tillvaxt
pa endast fyra procent for 2005. **

1 NUTEK, Potential fér investeringar i svenska miljéteknikbolag, 2006
52 H
Ibid
> Ibid
> Exportrédet, Svensk miljéteknikexport, 2005

30



CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmdénster samt framtida kapitalbehov

4.5 Tidigare forskning om kapitalanskaffningskallor

Studier av finansieringsalternativen for foretag inom miljoteknikbranschen, visar att
bolagen tenderar att soka extern finansiering fran staten, industrin och kapitalmarknaden da
framst i form av offentlig finansiering, riskkapital, emitterat kapital och bankl&n.>® De

externa finansieringsalternativ som vi behandlar &r riskkapital, banklan och offentlig

finansiering.
Externa
finansieringsalternativ
A 4 A 4 A 4
Riskkapital Banklan Offentlig finansiering

Figur 4.1 Externa finansieringskallor. Kalla: NUTEK, Potential for investeringar i svenska
miljoteknikbolag, 2006, s. 18 (omarbetad)

4.5.1 Riskkapital

Investeringar i nystartade foretag, som har till syfte att generera framtida avkastning, &ar
ofta forknippade med en hdg risk och bendmns darfor riskkapital. Riskkapitalet utgor
foretagets egna kapital och riskerar att forloras om utvecklingen inte sker i linje med
forvantningarna.®® DA risken for kapitalforlust ar storre, leder det till att riskkapitalet blir
dyrare for foretaget. Kunskapen och erfarenheten som riskkapitalisterna aven erbjuder
foretagen, samt riskkapitalisternas egna mojlighet till vinst, utgor incitament for bada

parter att inga samarbete.

> Cassar, G., The financing of business start-ups, 2004
% Europeiska unionens verksamhetsomraden, http://europa.eu/scadplus/leg/sv/Ivb/126081.htm
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Riskkapital:
Investeringar i
foretags egna kapital

Y A\ 4 Y
Andra
riskkapitalinvestering Affarsanglar: Private Equity:
ar. Ex. emission pa Privata investeringar i I onoterade bolag
borsen onoterade bolag
A 4 A 4
Venture Capital:
Andra investeringar i Med aktivt,
onoterade bolag tidsbegrénsat
engagemang

Figur 4.2 Olika former av riskkapital. Kalla: NUTEK, Potential for investeringar i svenska miljoteknikbolag,
2006, s. 18 (omarbetad)

4.5.2 Venture Capital

Definitionen av Venture Capital varierar beroende pa vem som tillfragas. Amerikanska
ekonomer hdvdar att begreppet innefattar enbart investeringar i hogteknologiska foretag i
ett tidigt skede i livscykeln. Europeiska ekonomer vidgar bendmningen och menar att
uttrycket innefattar samtliga riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag.”’ NUTEK menar i
sin rapport, om det svenska riskkapitalet, att livslangden pa Venture Capital investeringar
ar begransad.”® Wright (1998) anser & andra sidan att Venture Capital investeringar ses som

langsiktiga och darmed antas inneha en langre livslangd.™

57NUTEK, Varfor investerar inte det svenska riskkapitalet i fornyelsebar- och klimateffektiv energiteknik?,
2003

% |bid

> Wright, M. & K. Robbie, Venture Capital and Private Equity: A Review and Synthesis, 1998
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Venture Capital investeringen utgérs till huvuddelen av eget kapital, men &ven
kombinationer mellan eget och skuldsatt kapital férekommer, vanligtvis i form av
konvertibler eller optionsratter pa aktier. Detta resulterar foljaktligen i att Venture Capital

foretaget blir deldgare i investeringsobjektet.

Innebdrden av ett Venture Capital foretag &r dock mer entydigt. Venture Capital bolaget
investerar i foretag som inte &r noterade pa nagon bors och som é&r aktiva pa en marknad

med goda tillvaxtmojligheter.

4.5.3 Affarsanglar

Med affarsédnglar menas privatpersoner som i ett tidigt skede investerar i foretag med stora
tillvaxtmojligheter. Foretagaren far, utdver det investerade kapitalet, aven tillgang till

affarsangelns kompetens och kontaktnat.*

For att fa en maximal avkastning pa det investerade kapitalet ar affarsangeln i regel villig
att, med eget engagemang i verksamheten, bidra till foretagets utveckling. En vanlig
definition pa en affarsangels verksamhet ar att denne kombinerar hjarna, hjarta och
planbok for foretagets utvecklig.®*

4.5.5 Banklan

Belaning via banker &r ett av de vanligaste och minst kostsamma finansieringsalternativen
for foretag att inforskaffa externt kapital. Vanligtvis utgors foretagets skuldsattning av
rantebarande skulder vilket innebar att lantagaren betalar ranta pa det lanade kapitalet.

Denna rénta utgor sedermera kostnaden for foretagets skulder.

Belaningsstrukturen hos foretaget delas upp, med avseende pa lanens langd, till korta och
langa lan. Med korta 1an avses vanligtvis kortfristiga, rantefria lan i form av krediter och

leverantorsskulder med en livslangd som understiger ett ar. De langa lanen utgors av mer

% NUTEK, http://foretagarguiden.nutek.se/sb/d/580
61 -
Ibid
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langfristiga skulder, belagda med en fast eller rorlig rantestruktur, som I6per Gver en langre

tidsperiod.

Langivaren kan utgoras av flertalet intressenter som banker, kreditinstitut, stater och
foretag. | samband med en okad upplaning uppkommer skattemassiga fordelar som
mojliggér olika former av kostnadsreduceringar for bolaget. Fordelar med hog
skuldsattningsgrad kan vdgas mot de negativt paverkande faktorer som forvéntas
uppkomma, framst i form av en &ndrad riskbild samt indirekta kostnader som uppkommer i

samband med finansiella trangmal.®?

4.5.6 Offentlig finansiering

Verksamhetsomraden i linje med samhallets intresse erbjuds delvis former av
delfinansiering fran statliga och regionala myndigeter. Syftet med olika former av offentlig
delfinansiering ar vanligen arbetsmarknadsmassiga, miljomassiga samt foretagsorienterade

och realiseras i form av bidrag, subventioner eller formanliga lan.

4.5.6.1 Historiskt offentlig finansiering av CleanTech-féretag i Sverige

Den struktur som har byggts upp kring Sveriges forskning och utveckling inom
energiomradet har sin grund i oljekrisen pa 70-talet, da satsningar gjordes for att minska
energiproduktionen fran olja. De alternativa energikallorna som da stod i fokus var
karnkraft och kolkraft. | slutet av 70-talet fanns en vilja att komma ifran importberoendet

vilket ledde till en vandning fran kol till torv och bioenergi.®®

En stor del av den forskning som staten finansierade gick till att utveckla kompetens inom
specifika omraden, som identifierades av industrins behov. Det behovet bestod av att
framst 0ka vardet av humankapitalet medan de faktiska resultaten var mindre prioriterade.
Forskningsmedlen var under den perioden mer riktade till stora industriféretag och deras
forskning och utvecklings avdelningar men sedan 1990-talet har dessa gamla strukturer

%2 Arnold, G. Corporate Financial Management, 2005, s. 980
83 Statens energimyndighet, Riskkapitalférsorjning inom energiomradet, 2006, s. 28
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l6sts upp. De stora bolagen har delvis styckats och salts ut vilket har resulterat i att bland
annat forsknings och utvecklings verksamheter har flyttats till andra lander eller lagts ner.
De statliga satsningarna kan idag inte riktas till de stora foretagsaktorerna utan de skall
istallet allokeras till en mer otydlig malgrupp i form av smaféretag. Inriktningen av de
statliga forskningsinsatserna har dock inte andrats. De ar fortfarande inriktade pa att
leverera kompetens framfor produkter istéallet for att styra om verksamheten i takt med att
nya behov, bestdende av efterfragningar av forskningsresultat och produkter,

uppkommer.®

I en rapport, som nyligen publicerades av Energimyndigheten, identifierades fem statliga
aktorer som bistar med radgivning och finansiering inom CleanTech-branschen.
Energimyndigheten, Universitetsholding, Innovationsbron och Almi star for denna hjélp i

foretagens tidiga skeden medan Industrifonden tar 6ver i tillvaxt- och expansionsfasen.®

Idag satsar Sverige 6,5 % av sin totala forskning och utveckling budget pa energiomradet.

Denna siffra innefattar bade den offentliga och privata finansierade forskningen.®

% Statens energimyndighet, Riskkapitalférsorjning inom energiomradet, 2006, s. 29
® Ibid, s. 11
® Ibid, s. 24
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5. Teoretiskt ramverk

For att pa basta mojliga satt kunna forklara syftet och skapa struktur i var analys, valjer vi
teorierna om effektiv resursallokering, Landstroms syn pa det finansiella gapet och Myers
modell om pecking order. Vidare behandlar vi entreprendrskap och slutligen forklaras
Porters fem konkurrentkrafter och diamantmodellen.

5.1 Val av teori

Pa grund av bristfallig forskning av finansiering inom CleanTech kan vi inte utga fran
nagon specifik teori utan véljer att framst behandla ovan namnda teorier. Var valda teori,
tillsammans med empirin, utgor grunden for analysen. Teorierna véljer vi for att belysa

CleanTech-foretagens nuvarande finansieringssituation.

Staten har en viktig roll for att underlatta forutsattningarna for foretagande i Sverige,

genom att fordela de statliga resurserna pa basta majliga stt.

Landstroms forskning inom finansiellt gap visar att utbudet av kapital begrénsas utifran
informationsasymmetrin mellan foretag och riskkapitalister. Det finansiella gap som
uppstar mellan mindre nystartade bolag och riskkapitalister grundas dels i
utbudsunderskottet, som uppkommer pa kapitalmarknaden. Begransningar i
informationsflodet och hoga konkursrisker utokar dven det finansiella avstandet mellan

utbud och efterfragan pa kapitalmarknaden.®’

Myers visar att foretagens val av kapitalstruktur &r starkt relaterad till
informationsasymmetri. Snedvridningar i informationsflodet mellan ledning/agare och dess

finansiella intermedidrer utmynnar i att foretag prioriterar vissa kapitalkéllor framfor

87 Landstrom, H., Sméféretaget och Kapitalet, 2003
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andra. Myers menar, i teorin om pecking order, att foretag tenderar att foredra intern

finansiering framfor extern.®

5.1.1 Effektiv Resursallokering

Avsattandet av statliga medel till nystartade svenska foretag gors i syfte att forbattra
foretagsklimatet, oka tillvaxten samt pa lang sikt 6ka sysselsattningen. Finansieringen
realiseras vanligen, i form av bidrag/subventioner eller formanliga foretagslan, till av

staten utvalda branscher.®®

Statlig finansiering av den privata sektorn kan, enligt teorin for effektiv resursallokering,
ses som ett marknadsmisslyckande, dels beroende pa den privata kapitalmarknadens
avsaknad att helt pd egen hand finansiera nyforetagande samt ojamna resursfordelningar.
Genom att endast delfinansiera nyfOretagandesektorn tvingar kapitalmarknaden
entreprendrer och foretagare att soka alternativa kapitalkallor. Agaren tvingas da privat att,
med eget kapital eller genom belaning, bekosta de delar som marknaden i jamvikt annars

hade finansierat.

Den foretagsekonomiska teorin beskriver problematiken med efterfragedverskott pa
kapitalmarknaden som ett gap mellan utbud och efterfraga. Bohm har genom sin studie om
samhallsekonomisk effektivitet funnit stod for att gapet delvis beror pa en
overrepresentation i efterfragat kapital och asymmetrisk information samt ineffektiv

resursallokering.”

5.1.2 Det finansiella gapet

Kallan till informationsasymmetrin forklaras vanligtvis som att externa finansiarer inte
erhdller den information om foretaget/branschen som kravs for att korrekt bedéma de

finansiella riskerna i projektet. Informationsasymmetrin behdver dock inte vara

%8 Ogden, J.P. et al., Advanced Corporate Finance, 2003
%9 Regeringskansli, http://www.regering.se/sb/d/1470/n/columnList
"® Bohm, P., Samhéllsekonomisk effektivitet, 1996, s. 44
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enkelsparig. Landstrom menar att foretagande i ett tidigt skede ofta kan forknippas med
begransade marknads- och produktkunskaper. Externa finansiarer har manga fall bildat sig
en battre uppfattning om branschen. Vidare kan dven bristande kunskap hos smaféretag om
vilka krav externa finansiarer staller pa dem vara direkt bidragande till det finansiella
gapet.”

De transaktions- och kontrollkostnader som forknippas med investeringen tenderar att
relativt sett bli hoga da unga foretag vanligtvis soker mindre investeringar. Da finansiarer
finner mindre lénsamhet i investeringar i mindre foretag soker sig kapitalet istallet till

storre bolag."

Mindre foretag som befinner sig i en uppbyggnadsfas har en mycket negativ installning till
externt kapital och framforallt det kapital som inforskaffas genom indirekt forsaljning av

foretagsandelar.”

Utbud av kapital Efterfragan pa kapital
Finansiarer Sma foretag
e Hog risk e Brist pa kunskap
e Brist pa kompetens bland o Attityden till extern kapital

finansiella > Finansiellt gap
analysinstrument

e Hdga relativa transaktions-
och kontrollkostnader

Informationsasymmetri

Figur 5.1 Det finansiella gapet. Kalla: Landstrém, H., Smaforetaget och Kapitalet, 2003, s. 14

™ Landstrém, H., Smaféretaget och Kapitalet, 2003, s. 13
"2 |bid
” bid, s. 14
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5.1.3 Pecking order

Genom pecking order presenterar Myers de olika handlingsstrategier som ledningar i
foretag utgar fran i samband med finansiering beslut. Han menar i studien att de
finansieringsbeslut som foretagsledningar fattar &r ett direkt resultat av den

informationsasymmetri som rader mellan foretag och dess finansiarer.™

Resonemanget grundar Myers i att externa finansiarer sallan ges fulltdckande information
om investeringsprojekten och darmed vérderar dessa fel. Studien visar att likval projekten
som de sékerheter som ar stéllda till finansieringen tenderar att undervarderas. Foretagen
tvingas darfor att avsatta delar av det inforskaffade kapitalet for att kunna erbjuda full
sékerhet. Myers menar att kapitalkostnaderna for extern finansiering darfor konsekvent ar

hégre an vad de borde vara.”

Kapitalkostnaden for att finansiera verksamheten genom emission av aktier i foretaget ar
enligt Myers annu hogre. Dels beror detta pd de extra kostnader som uppkommer i
samband med emission, men dven genom skillnader mellan foretagets egen vardering och
marknadens. Myers menar att den marknadsmassiga varderingen av ett foretag avspeglar
sig i det pris som marknaden anser vara rimligt utifran de risker som antas. Varderingen

behover darfor nédvandigtvis inte avspegla det varkliga vérdet hos foretaget.”

Banker och kreditinstitut har genom foretradesratt pa fodringar lagre krav pa stillda
sékerheter. Olikheter i foretagets och marknadens vérdering av foretaget ar darfor av

mindre intresse for langivarna vilket, enligt Myers, medfor en lagre kapitalkostnad.”

" Ogden, J.P. et al., Advanced Corporate Finance, 2003, s. 116
" 1bid

" Ibid

" bid, s. 117
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1. Intern finansiering

Informationsasymmetri 2. Extern finansiering,
skulder

3. Extern finansiering,
externt agarkapital

Figur 5.2 Pecking order. Kalla: Egen

5.2 Entreprendrskap

Henrekson menar, i sin avhandling om institutionella forutsattningar for entreprendrskap
och foretagstillvaxt, att stagnationen i svensk utveckling under senare delen av 1900-talet
var ett direkt resultat av den naringspolitik som bedrevs. Den stora gruppen smaforetagare
som stod for en ansenlig del av tillvaxten saknade tydliga incitament till att expandera
verksamheten. Smaféretag kande sig antingen néjda med organisationens omfattning eller

ansdg sig inte klara av ytterligare satsningar for att utdka verksamheten.’®

Foretagsekonomisk forskning utford i Storbritannien pa 100 likartade foretag vid en viss
tidpunkt visar att de fyra foretag med hogst tillvaxttakt, skapade halften av de
arbetstillfallen som foretagen totalt astadkom. Detta forstarker ytterligare vikten av
foretagstillvaxt for okad samhéllsutveckling samt incitament till utvecklig av

foretagande.”

’® Henreksson, M., Institutionella férutsattningar for entreprenérskap och féretagstillvéxt, 2001
& Storey, D.J., Understanding the small business sector, 1994
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Henrekson havdar att anledningen till foretagsledares restriktiva synsétt pa organisktillvaxt
ar direkt relaterat till de oférmanliga spelregler som moter smaforetagare i Sverige. De
skattereformer som sattes i bruk under efterkrigstiden var uteslutande gynnsamma for
storre och mer etablerade foretag. Inkomster fran entreprendriell verksamhet klassas, fran
denna tidsperiod &nda tills idag, som 16n och belastas med mycket hoga skatter. Detta
resulterar i antingen Okad kostnadsbild for bolagen eller begrdnsade mojligheter for
entreprendrer att realisera vinsterna fran foretaget. Henrekson menar att de finansiella
spelregler som staten satt upp, har hammat uppkomsten och tillvéaxten i de svenska

entrepren('jrsf('jretagen.80

Avslutningsvis citerar vi Magnus Henrekson, “[---] spelregler som uppmuntrar till

entreprendrskap pa sikt paverkar samhallets attityder till foretagande positivt”®".

5.3 Porters fem konkurrenskrafter

Porters fem konkurrenskrafter syftar till att beskriva hur fOretagets enskilda
konkurrensformaga och strategiska position ar i forhallande till foretag inom samma
bransch.® De fem konkurrensfordelarna ar hot fran potentiella intradare,
konkurrensintensitet i branschen, koparens forhandlingsmakt, hotet fran substitut, och

leverantorernas forhandlingsmakt.

5.4 Diamantmodellen

En vidare utveckling av Porters teori om de fem konkurrenskrafterna ar Diamantmodellen.
Denna modell fokuserar pa den roll speciella nationella forhallanden har for en branschs
internationella konkurrenskraft. Till skillnad fran de fem konkurrenskrafterna sa har fokus
flyttats fran foretagsstrategi till nationella strategier, som kan spela en avgorande roll for
foretagets internationella konkurrensférmaga. Vid en jamforelse varfor vissa lander

uppnar framgang inom vissa branscher, anvander sig Porter av diamantmodellen.

8 Henrekson, M., Institutionella férutsattningar for entreprendrskap och foretagstillvaxt, 2001
81 H

Ibid s.11
8 porter, M.E., The Competitive Advantage of Nations, 1990
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Framgangen hos ett lands foretag beror pa att de olika elementen i diamanten &r mer

fordelaktiga 4n de r i andra lander.

Diamantmodellen bestar enligt Porter av fyra huvudelement och tva faktorer, som vi

presenterar i rubrikerna nedan.®*

5.4.1 Faktorforhallande

Tillgangen och priset pa hemmamarknaden &r mycket viktigt for att skapa
konkurrensfordelar inom en viss bransch. Exempelvis arbetskraftens pris och mangd,
tillgangligheten och pris pa fysiska resurser och mangd kapital som finns till forfogande
for investering. Porter menar aven att allt for bra produktionsfaktorer kan férsvaga den
internationella konkurrenskraften. En mindre bra produktion kan skapa en fordel tack vare

nya innovationer och kreativa losningar.

5.4.2 Nationella efterfrageforhallanden

En stabil hemmamarknad &r valdigt viktig for att kunna konkurrera pa den internationella
marknaden. Om hemmamarknadens efterfragan &r storre i en bransch jamfort med ett annat
lands hemmamarknad kan detta enligt Porter leda till att en internationell konkurrensfordel
uppnas. Dock &r den efterfragade kvaliteten pa hemmamarknaden viktigare an storleken pa
hemmamarknaden. En konkurrensfordel som é&ven kan uppnas ar om hemmamarknaden

agerar “trendsattare” eller leder den internationella utvecklingen inom en specifik bransch.

5.4.3 Relaterade branscher

Den direkta och indirekta paverkan mellan féretag inom en bransch ar ocksa avgérande for
den internationella konkurrensformagan. Den direkta paverkan sker exempelvis fran
underleverantdrer. Om underleverantdrerna ar internationellt konkurrenskraftiga kan det

leda till en positiv paverkan for branschens internationella konkurrensférmaga, genom

8 porter, M.E., The Competitive Advantage of Nations, 1990
84 |1
Ibid
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lagre pris och battre tillgang pa exempelvis ravaror. Enligt Porter, &r det att foredra en
konkurrenskraftig nationell leverantor framfér en lika konkurrenskraftig internationell
leverantor da kulturella och geografiska likheter dr avgorande for samarbetet mellan dem.
En indirekt paverkan sker genom att det finns relaterande branscher dar aktorerna
tillsammans skapar synergieffekter. Ett land dar manga branscher relaterar till varandra kan
pa detta satt, enligt Porter, skapa internationella konkurrensfordelar.

5.4.4 Foretagens strategi, struktur och interna rivalitet inom en bransch

Hur foretagen leds och &r organiserade &r av vésentlig betydelse for den internationella
konkurrensformagan. Foretagen paverkas av den nationella kulturen, exempelvis hur
attityden till ledningen ar. Hur ett lands attityd forhaller sig till kortsiktighet, framforallt
vinst, eller langsiktighet, i form av stor marknadsandel, har betydelse for de internationella
konkurrensfordelarna inom en bransch. En annan viktig del av marknaden har de centrala
aktorerna som delvis bestar av aktiemarknaden, fonder och riskkapital. Beroende pa deras
riskvilja och langsiktighet kan de antingen forsvaga eller stodja olika branschers majlighet

att astadkomma internationella konkurrensfordelar pa olika marknader.

Porter menar att hard intern konkurrens och rivalitet i slutaindan leder till 6kade

internationella konkurrensfordelar.

Foérutom de fyra huvuddelarna som namnts ovan finns det en mangd andra faktorer och
forhallanden som indirekt paverkar en branschs internationella konkurrensférmaga. Porter

véljer att betona tva av dessa, som presenteras i de tva rubrikerna nedan.®

5.4.5 Staten

Porter havdar att politik och regleringar indirekt paverkar en bransch internationella
konkurrensformagor genom att paverka de fyra elementen pa olika satt. Bidragsregler och

reglering av den finansiella sektorn paverkar ett lands faktorférhallanden, medan skatter

% porter, M.E., The Competitive Advantage of Nations, 1990
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och avgifter paverkar efterfrageforhallandena. Foretagens strategier och rivalitet paverkas

ocksa av den skattepolitik som fors i landet.

5.4.6 Tillfalligheter

Nationen eller foretagen sjalva har inte kontroll dver dessa tillfalligheter. Exempel pa
tillfalligheter enligt Porter &r uppfinningar, tekniska genombrott, svangningar i valuta och
ravarupriser och politik, som &r utanfor det enskilda landets kontroll. Tillfalligheterna &r
avgorande och paverkar alla de fyra elementen som namnts ovan, som i sin tur paverkar

den internationella konkurrensformagan.
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6. Empiri

| foljande kapitel presenterar vi de data som ligger till grund for var analys. Vi véljer att
dela upp empirin i tva underrubriker. Forst presenterar vi de kvantitativa data som vi har
anskaffat genom var enkatundersokning, sedan presenterar vi de kvalitativa data vilka vi

har erhallit genom vara intervjuer.

6.1 Kvantitativ data

De kvantitativa data som vi anvander oss av erhaller vi fran en enkatundersékning som
skickades ut via e-post till 154 foretag. Av dessa var det 46 foretag som svarade, vilket
betyder att svarsfrekvensen for undersékning uppgick till ca 30 %. Dock har inte alla

respondenter besvarat samtliga fragor.

Nedan foljer en sammanstélining av de data som enkdatundersokningen genererade.
Samtliga siffror som presenteras avser de foretag som har svarat pa enkaten. Observera att

vi korrigerar vissa resultat for extremvarden da vi anser att de ar missvisande.

6.1.2 Riskkapital

Syftet med var enkatundersokning ar bland annat att utreda hur finansieringen av svenska
CleanTech-foretag har skett historiskt. Vi vill dven utreda hur CleanTech-foretagen

upplever tillgangen pa riskkapital for deras bransch och deras installning till riskkapital.

Av undersokningen framgar det att 46,3 % av samtliga respondenter anser att tillgangen pa

riskkapital inom CleanTech &r bristfalligt, medan 53,7 % inte anser att det finns en brist.
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Om svaren isoleras till enbart smaféretag®™, som har en omsattning som understiger 63
miljoner det gangna aret, anser 64,3 % att det finns en brist pa riskkapital och 35,7 % anser

att det inte finns en brist.

Vidare fragade vi foretagen om det finns ett intresse att i framtiden ta in externt kapital i
form av riskkapital. 57,9 % av fOretagen svarar att de dr intresserade av att inforskaffa
riskkapital och 42,1 % uppger att de inte ar intresserade. Om svaren &ven har isoleras till

smaforetag, ar 78,6 % intresserade av att ta in riskkapital och 21,4 % é&r inte intresserade.

| stapeldiagrammet nedan syns en sammanstélining av vad respondenterna anger for
orsaker till att de inte har tagit in riskkapital. FOretagen gavs mojligheten att ange fler an en
orsak. De som uppgav alternativet ”Ovrigt” som orsak, anger att de tycker att foretaget
befinner sig i ett for tidigt stadium for att ta in riskkapital och att de redan har finansierat

verksamheten med hjalp av banklan.

30
25
20
15
10
5
0 T T T T T
Det finns inget Riskkapitalet &r Riskkapitalet Utspadning av Ej nédvandigt Ovrigt
riskkapital for kortsiktigt har for lite kontroll
tillgangligt kunskap om
Ert foretags
verksamhet

Diagram 6.1 Orsaker till att foretag inte tagit in riskkapital. Kélla: egen

8 EU:s definition av sméaféretag, http://europa.eu/scadplus/leg/sv/Ivb/n26001.htm
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6.1.1 Tidigare finansiering

| stapeldiagrammet nedan illustreras foretagens svar pa fragan om hur finansieringen av

verksamheten skett historiskt. Respondenterna har givits méjligheten att ange fler &n ett

alternativ.
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Diagram 6.2 Historisk finansiering inom CleanTech-branschen. Kélla: egen

Av de storre foretagen, med en omséttning det gangna aret som 6verstiger 63 miljoner, har

66,7 % delvis finansierat genom riskkapital.

6.1.3 Framtida kapitalbehov

Vi vill &ven diskutera hur framtiden och dess kapitalbehov ser ut for CleanTech-foretagen i

Sverige. Eftersom de flesta CleanTech-foretagen ar kapitalintensiva i tillvaxtfasen véljer vi

att undersoka vad foretagen mestadels behover kapital till. Vi véljer aven att undersoka hur

stor deras tidigare omsattningstillvéxt har varit for att kunna fa en bild av hur framtiden

mojligen kommer att se ut.
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| diagrammet nedan ser vi en sammanstallning av vara data for vilka andamal foretagen
behover ytterligare kapital. Respondenterna gavs mojligheten att ange fler én ett alternativ

och de som har uppgivit alternativet "Ovrigt” har angett nyanstallningar som dndamal.
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Diagram 6.3 Orsaker till finansieringsbehov. Kalla: egen

Av enkatundersokningen framgar det att foretagens arliga genomsnittliga
omsattningstillvaxt, den senaste tredrsperioden, ar ca 75 %. Medianen ar 25 % och
anledningen till den stora skillnaden mellan dessa tva varden ar att det forekommer ett fatal

foretag med mycket hog tillvaxt.
80,5 % upplever en dkad efterfragan pa deras varor. Konsensus bland respondenterna &r att

denna 6kning beror pd okade energikostnader, i form av okat oljepris, samt en okad

miljdmedvetenhet bland allménheten.
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6.2 Kvalitativ data

De kvalitativa data vi anvander oss av ar enbart fran de intervjuer vi har genomfort. Vi
valjer att anvanda oss av underrubriker dér vi sammanfattar hur de olika respondenterna
har svarat pa respektive fraga. Pa grund av att intervjupersonerna har olika relation till
CleanTech har vi haft mojlighet att uttka var kunskap om branschen.

6.2.1 Intresse

Vi har tidigare namnt att intresset for CleanTech-branschen har varit valdigt lagt bland
bade investerare och allméanheten. Alla tre intervjupersoner anser dock att de méarkt en
pataglig 6kning av intresset den senaste tiden. Malmer, Lidgren och Schelin menar att det
okade intresset till stor del beror pa det stigande oljepriset och att den politiska debatten
gallande véxthuseffekten. Malmer anser aven att det stora publika investeringstrycket fran
USA och exempel pa lyckade investeringar har lett till ett okat intresse for branschen.
Aven Enell har markt en tydlig forandring det senaste halvaret, framfor allt fran
riskkapitalisternas sida. Han deltog i en stor konferens inom Sustainable Innovations och
traffade dar ett sjuttiotal riskkapitalister som var oerhdrt positiva géllande branschen. Enell
menar att en ny positiv installning fran de svenska riskkapitalisterna harstammar fran
regeringsskiftet. Enell berattar vidare att manga riskkapitalister inte vagat investera inom
energibranschen pa grund av att den tidigare regeringen varit helt beroende av miljopartiet
och darfor inte kunnat garantera nagon langsiktig miljopolitik. Han menar vidare att en ny
regering innebér nya spelregler som gynnar riskkapitalisterna. Schelin har definitivt markt
ett okat intresse och detta framst genom en 6kad fokusering kring klimat- och energifragor.
Dock anser han att det lange pagatt en diskussion kring amnet CleanTech, men att det forst

det senaste aret har blivit en massmedial fokusering inom omradet.

49



CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmdénster samt framtida kapitalbehov

6.2.2 Riskkapital

Malmer och Enell menar att det finns ett 6kat kapitalbehov hos CleanTech-féretagen.
Schelin delar uppfattningen, men stéller sig samtidigt fragande till huruvida riskkapital
passar som finansieringalternativ till CleanTech-satsningar. Han menar att det &r en stor
skillnad mellan investeringar inom CleanTech jamfort med IT-sektorn, som inte kréver lika
mycket pengar utan mer satsning pa folk och utrustning. Det ar ett begransat antal foretag,
enligt Schelin, som passar for riskkapitalfinansiering da riskkapitalet vill vara en tillfallig
agare och gora exit inom en 5-7 ars period. Vid fragan om de ansdg att de fanns ett
finansiellt gap mellan CleanTech-branschen och riskkapitalet, menade Schelin och Malmer
att det sannolikt ar en generell fraga och att det formodligen inte ar storre inom CleanTech
an nagon annan bransch. Enell tror att det finns ett finansiellt gap inom CleanTech-
branschen och att det beror pa riskkapitalet. Det finns manga sma och medelstora foretag
som har begransade ekonomiska resurser. "Pengarna har foretagen inte sjalva, alltsd maste
de fa dem utifran och fran staten far de dem absolut inte”, sager Enell. Det mest naturliga
finansieringsalternativet for dessa bolag ar banklan, men det ar svart for foretagen att lana

pengar pa grund av bristen pa sakerheter och den hdga risken.

Installningen till riskkapital kan variera hos foretag och vid fragan om vad
intervjupersonerna anser om detta, nér det galler CleanTech-foretag, fick vi gemensamma
svar att deras instéllning formodligen &r negativ. Lidgren tror att foretagare inom denna
bransch ser riskkapital som ett fraimmande alternativ till att véaxa. Schelin menar att manga
foretag har en felaktig och negativ bild av riskkapital och att det i stor del bygger pa
debatter i massmedia om exempelvis stora Buy-Out affarer och exempelvis skriverier kring
Christer Gardell, delégare i investmentfonden Cevian Capital. Det riskkapital som ar
aktuellt inom CleanTech-sektorn &r en annan typ av riskkapital och handlar om mycket

mindre summor jamfort med Buy-Out afférer.
Bade Enell och Schelin anser att mycket av skepticismen till riskkapital beror pa att

foretagen forlorar en del av den egna kontrollen och dr rédda att bli “6verkoérda” av
riskkapitalisten. Schelin menar att om inte foretagen ar beredda pa att ta in riskkapital och
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samarbeta med riskkapitalisterna under en begrénsad period, ar inte riskkapital den ratta
finansieringsalternativet och man bor darfor séka en annan finansiering. Ett exempel pa att
minska den negativa installningen till riskkapital finner vi hos Industrifonden, som istéllet

kallar kapitalet for utvecklingskapital eller expansionskapital.

6.2.3 Potential kontra risk

Malmer anser att det finns en generell hdg risk inom CleanTech-branschen, men papekar
samtidigt att allt inte &r hightech inom branschen och att det redan finns befintlig teknik
dar risken &r lagre. Han menar att utmaningen for foretagen &r att hitta marknader for
tekniken och sa lange oljepriset ar hogt kommer intresset for miljoteknik att 6ka. Schelin
och Lidgren menar att risken inte ar hogre hos de CleanTech-foretag dar riskkapital lampar

sig, jamfort med andra omraden.

6.2.4 Amerikansk och svensk tillvéaxt

Anders Schelin menar att den starka tillvaxten pa den amerikanska CleanTech-marknaden
ar ett direkt resultat av effektiva kapitalatgarder i syfte att starka foretagsutbudet. Trender
visar att det finns en béattre samverkan mellan ”mjuka pengar”, bidragspengar, och
riskkapital i USA &n i Europa. Schelin anser att en jamforelse mellan det samlade utbudet
fran en hel kontinent med ett litet nordeuropeiskt land kan vara missvisande. Dock papekar
Schelin den amerikanska dominansen i jamforelse med Europa. Thomas Malmer
instimmer om den kraftiga amerikanska dominansen inom CleanTech-branschen och

tillagger att Sverige inte kommer att kunna vara konkurrenskraftiga.

Magnus Enell framhaller Sverige som en av de ledande aktérerna inom miljotankandet,
men pavisar vidare brister fran idé till implementering. Detta beror, enligt Enell, pa att
svenskar ar samre pa att sélja in sig pa sin hemmamarknad. Enell menar att foljden av att
inte kunna uppvisa en fungerande hemmamarknad for utlandska finansiarer, hdmmar
exporten. Anders Schelin delar asikten att lander tenderar att 6verskatta sin stallning pa den
globala marknaden och menar att satsningar pa forskning och utveckling inte

nodvandigtvis innebar global dominans. Schelin papekar att dverskattningen kan bero pa

51



CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmdénster samt framtida kapitalbehov

bristande kunskaper om marknaden, vilket lite harddraget innebar att aktoren tror sig vara
marknadsledande. Alexander Lidgren menar att det beror pa hur jamforelsen gors. Om
jamforelsen utgar fran antalet specifika riskkapitalfonder, sa ligger USA langt fore Sverige.
Lidgren framhaller vidare att det i Sverige idag, knappt finns nagon dedikerad CleanTech-
inriktad riskkapitalfond trots att riskkapitalinvesteringar gjorts i branschen. Lidgren h&vdar
slutligen att det svenska kapitalet har vaknat lite senare &n det amerikanska.

6.2.5 Entreprendrsbrist i Sverige

Schelin belyser bristen av entreprendérer och menar vidare att detta inte ar specifikt for
CleanTech utan galler generellt i inom alla branscher. Schelin menar att
entreprendrsbristen delvis forklarar de bristfalliga riskkapitalsatsningar, som gors i
Sverige. Han havdar aven att industriklimatet i Sverige har en hammande effekt pa
entreprendrskap och da framst de ekonomiska incitamenten vid anstillning samt
skattesystemet. Systemet innebér stora personliga risker forknippade med att lamna en

trygg anstéllning for att satsa pa ett nystartat foretag.

Schelin framhaller de problem som CleanTech-entreprendren star infor da investeringar
inom omradet vanligtvis ar mycket kapitalintensiva i form av patent, forskning och
anlaggningsinvesteringar. Entreprendrskap inom Cleantech-segmentet ar pa grund av detta
mer riskfyllt &n andra branscher, exempelvis IT-segmentet, vilket medfor sdmre
forutsattningar for entreprendrskap, enligt Schelin. Thomas Malmer instammer i bristen pa
miljoentreprendrer och liknar dem till vérldsforbattrare med losningen pa vérldens

problem, men saknar tydliga kundsegment.

Foretagens bristfalliga kundorientering kan, enligt Malmer, vara specifik for
miljoentreprendrer. Magnus Enell papekar aterigen vikten av att omsétta teori och
kunnande till verklighet och menar att entreprendrsbristen inte ar specifik for CleanTech-
branschen utan galler generellt inom alla sektorer. En annan anledning till
entreprendrsbristen kan vara att det har tenderat att vara en 6vervikt med civilingenjorer
med ett tekniskt intresse snarare an ett kommersiellt, men detta finner Lidgren svart att

beddma.
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6.2.6 Risker med att Sverige hamnar efter i CleanTech-utvecklingen

Schelin anser att Cleantech-sektorn inte enbart ska folja utvecklingen utan aktivt identifiera
och fokusera pa de omraden dar forutsattningarna finns. Vidare menar Schelin att statens
satsningar, genom utvecklingsndmnden, &r for breda och inte stimulerar till uppkomsten av
nya foretag. Okade anslag till forskning och utveckling till hdgskolor skapar vélutbildad
arbetskraft for storforetagen, men skapar inte nodvandigtvis fler nya foretag, menar
Schelin.

Malmer havdar att tekniken alltid kan kopas utifran och da Sverige inte ligger i framkant
borde satsningar goras pa andra omraden. Aven om CleanTech-industrin tros bli en ny
tillvaxtsektor for Sverige, som skapar nya exportmojligheter, ar detta nédvéndigtvis inte en
absolut sanning, menar Thomas Malmer. ”Om man missar taget far man ta nésta, och

darmed komma lite senare an alla andra”, sager Enell.

Lidgren papekar dels risken for att svenska bolag i storre utstrackning kommer att fa

utlandska agare, samt att foretagen tappar intresset da de inte finner kapitalkallor.

6.2.7 Staten och riskkapitalets roll i utvecklingen av CleanTech-
marknaden

Schelin illustrerar problematiken i en jamforelse med den amerikanska marknaden. Han
menar att amerikanska bidragspengar och riskkapital, likt de svenska, sétts in i ett tidigt
skede i foretagens utveckling. De svenska bidragspengarna tenderar att anvéndas for
utbildning och forskning i syfte att fa fram vélutbildad arbetskraft. | USA anvénds
kapitalet, &ven bidragsdelen, till stor del foér att studera marknadsforutsattningar,
organisationskompetens och andra aspekter, som skapar forutsattningar for att foretagen
skall lyckas. Schelin havdar att den amerikanska modellen skapar battre forutsattningar for

att nya foretag att lyckas pa marknaden.

Malmer belyser vikten av att staten agerar kdpare av tekniker och produkter for att skapa

en hemmamarknad. Staten skulle exempelvis kunna, genom Okade upphandlingar inom
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miljo- och tekniksegmentet, styra en stérre del av de stora summor som &r avsatta for
upphandlingar, mot CleanTech-marknaden, menar Malmer. Okade bidrag till
demonstrationsanlaggningar skulle, enligt Malmer, underlatta uppvisandet av en
fungerande hemmamarknad for svenska CleanTech-foretag. Vikten av att paskynda statens
handlingar, framhaller Malmer, som en viktig aspekt for att den svenska CleanTech-
marknaden inte skall bli ifransprungen av utlandska konkurrenter. Enell belyser vikten av
att omgaende genomfora ett flertal demonstrationsprojekt i Sverige, som finansieras av
riskkapitalister tillsammans med staten. Enell understryker vikten av att lamna teori- och
labbplanet och for att kunna demonstrera idéerna i praktiken. Det férekommer delvis idag,
i form av storre projekt som exempelvis Hammarby Sjostad och BOO1 i Malmd. Dock
utgor de endast en delkomponent, vilket gor att de inte kan urskiljas fran helheten, menar
Enell. Enell har forhoppningar om att samarbetet kommer att underléttas i och med

regeringsskiftet.

Lidgren havdar att staten bor satsa pa langsiktiga styrmedel for att framja
riskkapitalisterna. Vidare papekar dven Lidgren att om det tidigare funnits en langsiktig
Overenskommelse om energiskatter hade risken for investerare sjunkigt avsevéart. Om
staten prioriterade riskreducerande atgérder, snarare &n att skapa motesplatser eller satsa pa
utbildning skulle marknadens aktorer l6sa resten. Lidgren menar avslutningsvis att

riskkapitalister & mycket duktiga pa att hitta potentiella marknader och foretag.
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7. Analys

| foljande kapitel analyserar vi de kvantitativa och kvalitativa data som vi har erhallit
genom var enkatundersokning och vara intervjuer. De data som insamlats analyseras

utifran tidigare presenterad teori.

7.1 Disposition av analys

Vi har valt att analysera vara empiriska data utifran tidigare valda huvudteorier: effektiv
resursallokering, finansiellt gap och pecking order. Darefter behandlar vi entreprendrskap
och Porters diamantmodell. Avsikten med teorin &r att utreda syftet, men dven att skapa en
tydlig struktur i analysen. Vi anser att en tydlig struktur underlattar lasarens férmaga att
forsta resonemang och tankegangar.

7.2 Effektiv resursallokering

De statliga subventionerna till den privata foretagssektorn ses enligt teorin om effektiv
resursallokering, som ett marknadsmisslyckande. Teorin framhaller statens felallokering av
finansiella medel som en starkt bidragande orsak till marknadsmisslyckandet. Den

ineffektiva resursallokeringen fortydligas aven i var kvalitativa empiri.

Var kvalitativa empiri visar att statliga subventioner ar relativt vanliga inom CleanTech-
branschen.  Statliga  subventioner dr den tredje vanligast férekommande
finansieringsformen enligt diagram 6.2, vilket kan tolkas som ett marknadsmisslyckande.
Den privata kapitalmarknaden har inte kunnat finansiera CleanTech-branschen
egenhandigt, utan staten har blivit tvungna att genomféra interventioner i form av
delfinansiering. Eftersom staten inte har mojlighet att bedriva en jamn resursallokering
leder detta till att CleanTech-marknaden blir tvungna att soka kompletterande

kapitalkéallor.
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Den statliga finansieringen bor vara mer inriktad pa att skapa battre
marknadsforutsattningar for branschen, snarare an att enbart satsa kapital pa utbildning och
forskning. Vara intervjurespondenter papekar att staten har en viktig roll som upphandlare
av ny teknik for att underlatta utvecklingen av en vél fungerande hemmamarknad. Staten
kan genom offentlig upphandling skapa olika former av demonstrationsprojekt,
finansierade av bade riskkapital och staten, for att lamna teoristadiet och for att kunna
demonstrera idéerna i praktiken. Liknande projekt existerar idag men &r inbyggda i storre
byggnadsprojekt och kommer darfor i skymundan. De utgdr endast en delkomponent och
kan darfor inte urskiljas, vilket leder till att statens nuvarande demonstrationsprojekt inte

har nagon storre effekt.

Staten kan oOka investeringsvilligheten inom CleanTech-branschen genom att inféra olika
riskreducerande atgarder, sasom exempelvis en langsiktig Gverenskommelse om
energiskatter. En stabil energipolitik kan dven anvandas som katalysator for att dka de

svenska investeringarna i CleanTech-foretag.

7.3 Finansiellt gap

Landstrom (2003) menar att avsaknaden av riskkapital hos svenska smaforetag uppstar
som en direkt effekt av asymmetrisk information fran bade foretag och riskkapitalister. Var
empiri uppvisar aven detta samband och vi kommer nedan att redogora for detta utifran de
punkter som Landstrom anger som bidragande faktorer till informationsasymmetri. Vi har
dock valt att inte anvénda transaktions- och kontrollkostnader som rubrik eftersom dessa

inte ar branschspecifika.

7.3.1 Brist pa kunskap och kompetens

Enligt Landstrom (2003) uppkommer asymmetrisk information dels da marknadens
kunskap om externa finansidrer &r bristfallig, men ursprunget ligger &ven i dessa
finansiarers begransade kannedom om marknaden. Resonemanget styrks av var

kvantitativa empiri. Den storsta enskilda anledningen till att svenska CleanTech-foretag
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undviker att finansiera verksamheten med riskkapital ar att riskkapitalisterna har begrénsad
kunskap om foretagen och marknaden de ar verksamma inom. CleanTech har tidigare
ansetts vara en "trakig” marknad med stor statlig inblandning och har darfér inte lockat
externt &garkapital. Det kan mgjligen forklara riskkapitalisternas nuvarande kunskapsbrist
om CleanTech-marknaden. Fran var kvalitativa empiri framgar det aven att foretagare
inom CleanTech-branschen férmodligen inte har s3 omfattande kunskap om den mojlighet

till tillvaxt som riskkapitalet erbjuder.

7.3.2 Attityd till externt kapital

Sammanstéllningen av den kvalitativa empirin framhaller den generella negativa
installningen till riskkapital fran svenska CleanTech-foretag. Det externa dgandekapitalet, i
egenskap av att vara tidsbundet, Overensstimmer inte med CleanTech-foretagens
langsiktiga malsattningar. Intervjurespondenterna anser att CleanTech-branschens negativa
syn pa riskkapital delvis har skapats av en missvisande bild i media. Réadslan for att forlora
kontrollen 6ver foretaget bendmns som vytterligare en anledning till skepticismen mot
riskkapital. Detta patalas dven i den kvantitativa empirin, dar utspadning av kontroll ses

som direkt avgorande till att foretagen undviker riskkapital.

Trots den negativa installningen till riskkapital kan néstan 60 % av de tillfragade foretagen
tdnka sig att i framtiden inforskaffa riskkapital. Vidare anser nastan hélften av de
undersokta bolagen att det rader brist pa riskkapital inom CleanTech-branschen. Samtidigt
ar det mojligt att denna brist inte ar specifik for CleanTech, utan det finansiella gapet galler
generellt for svenska foretag.

7.3.3 HOg risk

Majoriteten av de storre och mer etablerade CleanTech-foretagen finner att riskkapitalet &r
tillrackligt, vilket delvis beror pa deras tillgdngsstruktur. Aldre mer mogna foretag har i
regel storre mojligheter att tillga andra externa finansieringsformer, genom férmagan att

stélla sakerheter, vilket gor dem mindre riskfyllda som investeringsobjekt. De relativt sett
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lagre kontroll- och transaktionskostnaderna i storre CleanTech-foretag kan &ven leda till att

riskkapitalet blir mer lattillgangligt for dessa foretag.

Det finns en mojlighet att riskkapital inte passar som finansieringsalternativ for
CleanTech-marknaden eftersom alla kapitalkallor inte &r lika lampade for alla branscher.
Samtidigt ar det svart for mindre svenska CleanTech-foretag att lana kapital pa grund av
den hoga risken samt bankernas hdga sakerhetskrav. Detta i kombination med nast intill
obefintliga statliga bidrag medfér att de mindre svenska CleanTech-foretagen endast har

riskkapital som mojlig extern finansieringskalla.

Intresset for att investera i CleanTech-foretag har fran riskkapitalisternas sida varit 1ag. Det
beror delvis pa den foregdende regeringens bristfalliga energipolitik, men &dven pa att
CleanTech-foretagen &r kapitalintensiva och att de kréver en langre investeringshorisont.
Manga svenska CleanTech-foretag praglas dven av hog affarsrisk samt lag avkastning i

uppstartsfasen.

7.4 Pecking order

Myers (1984) framhaller, genom teorin for pecking order, att forekomsten av asymmetrisk
information pa en marknad formar foretagens val av finansieringskallor. Vi har tidigare i
analysen redogjort for forekomsten av informationsasymmetri inom CleanTech-branschen
och var kvantitativa empiri forstarker detta intryck. Pecking order teorin menar att foretag,
verksamma pa marknader praglade av informationsasymmetri, framst véljer att finansiera
sin verksamhet genom interna medel. Aven pd CleanTech-marknaden galler detta, dar

drygt en tredjedel av foretagen &r finansierade med interna medel.

Myers (1984) menar vidare att foretagen vid valet av externa finansidrer tenderar att
prioritera lanat kapital framfor dgandekapital. Var kvantitativa empiri stodjer pastaendet,
da CleanTech-foretag belanar verksamheten i betydligt storre utstrackning &n finansiering

genom riskkapital.
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7.5 Entreprencrskap

Den kvalitativa empirin visar pa en radande entreprendrsbrist inom CleanTech-branschen.
Bristen &r troligen inte specifik for just CleanTech, utan galler generellt inom alla
marknader. Henrekson (2001) menar att staten inte framjar nyforetagandet utan snarare,
genom skatter och bristande incitament, hdmmar entreprendrskapet i Sverige, vilket dven
stdds i den kvalitativa empirin. Den trygghet som en anstéalld har i Sverige dvervager de

risker, som ar férknippade med att starta ett eget foretag.

Det ar dock inte Klart att entreprendrskap &r l&mpat for just CleanTech-branschen.
CleanTech-foretag kraver i regel mycket stora investeringar i introduktionsfasen da
verksamheten tenderar att vara mycket kapitalintensiv, vilket medfér mycket stora
ekonomiska och riskfyllda ataganden for entreprenoren. Entreprendrskap kan darfor vara
mindre ldmpat for CleanTech-branschen dn andra mer  kunskapsintensiva

verksamhetsomraden.

Tidigare presenterad forskning har visat att endast ett fatal foretag skapar majoriteten av
arbetstillfallena inom en bransch. Inom CleanTech kan detta delvis forklaras med att
entreprendrerna vanligen har ett valutvecklat produktsortiment, men saknar tydlig
kundorientering. Miljoentreprentrer har i regel dven en teknisk bakgrund och tenderar
darfor att sakna egenskapen att kommersialisera produkten.

7.6 Diamantmodellen

Med hjéalp av diamantmodellen analyserar vi de faktorer som talar for att Sverige har en
mojlighet att utveckla internationella konkurrensfordelar. Vi beskriver dven vad Sverige &r
mindre bra pa jamfort med USA. De faktorer i diamantmodellen, dar Sverige ligger efter i
utvecklingen, leder till att den svenska CleanTech-marknaden férlorar internationell

konkurrenskraft och att tillvaxten hammas.
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7.6.1 Faktorforhallanden

Den svenska CleanTech-branschen har idag inga direkta fordelar géllande
faktorforhallanden, exempelvis ar graden av riskkapitalinvesteringar inom branschen lag.
Det som ar fordelaktigt for Sverige ar traditionen av hog standard pa forskningen inom
manga delar inom CleanTech-sektorn. Nagot som aven talar for den svenska CleanTech-
marknaden &r att Sverige inte har ett optimalt utbud av olika faktorer, sasom
kapitalresurser och ravaruresurser. Detta skapar en starkare konkurrenskraft eftersom de
svenska foretagen hela tiden maste utveckla nya och kreativa innovationer for att kunna

mota efterfragan.

7.6.2 Nationella efterfrageforhallanden

En stabil efterfragan pa hemmamarknaden ar enormt viktigt for att uppna internationella
konkurrensfordelar. Det finns for tillfallet ingen stabil hemmamarknad i Sverige, vilket till
stor del beror pa att staten inte agerar uppkopare och darmed inte stoder den inhemska
marknaden. En stabil hemmamarknad skulle kunna uppnas om de stora institutionella

aktorerna borjade efterfraga fler investeringsalternativ inom CleanTech.

Diagram 6.3 i empiriavsnittet 6.1.3 visar att CleanTech-foretagen anger expansion till nya
marknader/lander som den framsta anledningen till att ytterligare kapital behdvs. Detta
indikerar att den svenska marknaden inte ar tillracklig och att expansion till andra lander &r
nddvéndig. Asienmarknaden vaxer enormt och anses vara en attraktiv marknad for de

svenska CleanTech-foretagen.

7.6.3 Relaterade branscher

Eftersom vi inte har undersokt hur de svenska underleverantérerna forhaller sig till de
utlandska, kan vi inte dra nadgon slutsats att den direkta paverkan ger den svenska

CleanTech-branschen nagon internationell konkurrensfordel. Nar det galler konkurrensen
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fran andra branscher ar det framforallt oljeindustrin som har sporrat utvecklingen av

CleanTech-foretagen.

7.6.4 Foretagens strategi, struktur och intern rivalitet inom CleanTech

Kapitalmarknadens centrala aktorers laga riskvilja att i CleanTech ar en av de anledningar
till varfor Sverige idag ar sa pass langt efter den amerikanska marknaden. Det problem
som har funnits tidigare ar att de centrala aktdrerna ej har velat satsa kapital inom detta
omrade, darfor har den svenska CleanTech-branschen inte utvecklats och har inte skapat

sig internationella konkurrensfordelar.

7.6.5 Staten

Riskkapitalisterna ar skeptiska till CleanTech-branschen, mycket pa grund av den osékra
och missgynnande politik som radde under féregaende regering. Med en ny regering och
en mer gynnsam néringspolitik finns det en mojlighet att fler, svenska som utlandska,

riskkapitalister &r beredda att satsa pa CleanTech-branschen.

7.6.6 Tillfalligheter

Det hdga oljepriset &r en av de storsta anledningarna till det 6kade intresset for CleanTech-
branschen. Aven den okade debatten om vixthuseffekten och andra miljéfragor har

bidragit till en 6kad miljomedvetenhet och ett 6kat intresse for CleanTech.
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8. Slutsats

| foljande kapitel redogor vi for de slutsatser vi drar utifran var analys. Avsikten med vara
slutsatser ar att presentera hur finansieringen har skett historiskt, om ett finansiellt gap
existerar samt hur den framtida tillvaxten och kapitalbehovet ser ut inom CleanTech-

branschen.

CleanTech-branschen har historiskt sett finansierats i enlighet med pecking order teorin da
foretagen framst valjer att finansiera verksamheten med interna medel. Lanefinansiering

utgor den sekundara kapitalkallan medan externt agarkapital &r l&gst prioriterat.

Vi har i var studie uppmarksammat tydliga tendenser pa riskkapitalbrist inom CleanTech-
branschen. Néastan halften av foretagen som deltog i var undersokning anser att det finns en
brist pa riskkapital. Denna brist blir mer pataglig nar enbart de mindre foretagens svar
studeras, da nastan tva tredjedelar anser att det finns en riskkapitalbrist inom CleanTech-
branschen. Bristen beror delvis pa att CleanTech-foretag i allménhet har en hog affarsrisk,
vilket i kombination med den langa investerigshorisonten avskracker manga
riskkapitalister. Den beror aven pa att riskkapitalisterna utGver kapitalet skall tillféra extra
kunskap och erfarenhet till verksamheten. Foretagen som svarade pa var enkat anser dock
att riskkapitalisterna saknar kunskap om CleanTech-branschen, eftersom de anger detta
som framsta anledning till att inte tidigare finansierat sig via riskkapital. Vidare finns det
indikationer pa att CleanTech-foretagen inte ar helt inforstddda med innebdrden av tillvaxt
genom riskkapital. Vi anser att denna émsesidiga okunskap har praglat den negativa attityd
som svenska CleanTech-foretag har gentemot externt dgarkapital. Det finns dérmed
saledes tydliga tecken pa informationsasymmetri mellan parterna. Vi framhaller genom

detta resonemang att det finns ett finansiellt gap inom CleanTech-branschen.

Kapitalbehovet inom CleanTech-branschen ar stort vilket bekréftas genom att cirka 60 %

av de foretag som svarade pa enkaten kan tanka sig att i framtiden inforskaffa riskkapital.
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Behovet blir tydligare om endast de mindre CleanTech-foretagen studeras da nastan 80 %

kan ténka sig att forse verksamheten med riskkapital.

Sverige har goda tillvaxtmajligheter inom CleanTech, men for att realisera denna potential
kravs en val fungerande hemmamarknad. For att skapa denna marknad stélls stora krav pa
ett utvecklat samarbete mellan marknadens aktorer och de statliga myndigheterna. De
statliga. medlen som allokeras till CleanTech-branschen bor vara mer inriktade pa att
reducera risken hos mindre CleanTech-foretag, skapa demonstrationsprojekt samt
organisatorisk hjalp for att fa ut produkten pa marknaden. Entreprendrskap ar i regel viktigt
for ett lands framtida tillvaxt, dock &r det svart att faststalla entreprendrskapets vikt for
tillvaxten av den svenska CleanTech-branschen.
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8.1 Forslag pa forbattringar inom CleanTech-branschen

Vi kommer i nedanstaende tabell ge exempel pa vad riskkapitalister, foretag och staten kan

gora for att fa den svenska CleanTech-marknaden att bli framgangsrik

Foretag

Riskkapitalister

Staten

¢ Visa en tydlig exit-mojlighet for
riskkapitalisterna.

e De ska kunna visa upp en
valutvecklad afféarsplan.

e Kunna vara konkurrenskraftig
utan subventioner.

o Affarsidén ska wvara unik,
patenterbar och kostnadseffektiv

e Man bor satta upp ett
pilotprojekt/demonstrations-
projekt pa hemmamarknaden.

e Uppvisa kundbas och ldnsam
forséaljning.

e Foretagen bor utbilda sig mer
om vad riskkapitalet har att
erbjuda.

e Visa konkurrensfordelar =>
minska risk.

e De Dbor uthilda sig inom
CleanTech-marknaden for att
minska informationsasymmetrin

e F4 oOkad insikt om att
CleanTech-foretag kan vara en
bra affir men att den

formodligen ar mer l&ngsiktig
&n vad de &r vana vid.

e Bygga demonstrationsprojekt,
statlig upphandling.

e Samverka med

riskkapitalister.

mer

e Hjalpa foretagen med mer &n
pengar, dvs. organisatorisk hjalp
samt hjalpa foretagen att fa ut
produkten pd marknaden.

e Avsatt  mer
saddfinansiering.

pengar il

e Mer selektiva => for att fa fram
béattre men férre foretag.

e Be storre foretag hjalpa de nya
CleanTech-foretagen.

e Staten bor infora skatteméassiga
incitament som far till foljd att
fler riskkapitalister investerar i
icke-noterade  foretag.  Dvs.
minska risken. => slopa
dubbelbeskattning etc.

e Upprétta en kontaktyta mellan
foretag och riskkapitalister for
att oka kunskapsspridningen
mellan de bada.

e Hjélpa foretag med att hitta
exportmojligheter.

Tabell 8.1 Forslag pa forbattringar Kalla:egen
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8.2 Forslag pa vidare forskning

Nedan presenterar vi forslag pa vidare forskning som har uppkommit under arbetets gang.

Genomfora samma undersokning dar enkater riktas mot riskkapitalbolag for att

komplettera var undersokning.

Utreda liknande syfte hos den del av CleanTech-branschen som vi avgréansade 0ss

fran.

Jamforelsestudie av skillnader i finansiering mellan olika omraden inom
CleanTech.

Utreda i fall entreprendrskapet inom CleanTech skiljer sig fran entreprendrskap
inom andra branscher och hur paverkar i sa fall denna skillnad tillvaxten inom

CleanTech-branschen.
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11.Bilaga

Page 1 of 3

Finansiering CleanTech-féretag

EKONOMIHOGSKOLAN

Lunds universitet

Inledande fragor:

*1) Vanligen skriv in namnet pa Ert féretag?

*2) Inom vilket av féljande omrdden ingdr Er verksamhet?

O Energieffektivisering
() Biobransle

O Vindkraft

(O Solkraft

' Annat (Vinligen specificera):

*3) Nar grundades Ert foretag?
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#4) Ar Ert fiéretag privat (ej noterat) eller publikt (noterat)?

O Privat (Ej noterat)
© Publikt (Noterat)

5) Vad uppgick Er nettoomsadttning till senaste 12-manaders perioden?

6) Vad hade Ni for resultat fore skatt den senaste 12-ménaders perioden?

7) Hur manga anstdllda finns det pd Ert foretag?

8) Ungefarlig arlig omsattningstillvaxt den senaste 3-ars perioden? (iprocent)

*#0) Har Ni upplevt ett 6kat intresse for Era miljoprodukter/tjanster det senaste
aret?

Vanligenval] «
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10) Om Ja pa féregaende fraga, vad tror Ni det beror paz?

Masta sida

Page 2 of 3

Finansiering CleanTech-foretag

Finansiering

{Nu ar det mindre dn halften kvar)

*¥11) Hur har Ert foretag finansierats historiskt sett? (fler sn ett alternativ kan ifyllas)

[Jinterna medel

[Cleanklian

[JL3n fran familj & vanner

[private Equity

[Jventure Capital

[ riskkapitalfonder

[ affarsangel {enskild privatperson utan familjerelation)
[JKapital frAn aktiemarknaden (endast noterade féretag)
[lstatliga subventioner (NUTEK etc.)

Annat (Vanligen specificera):
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I fragorna nedan kommer vi att anvanda oss av ordet riskkapital som i denna
undersikning innefattar Private Equity, Venture Capital, Riskkapitalfonder och
affarsdanglar.

*#12) Anser Ni att det finns en brist av riskkapital for Er typ av verksamhet?

Vanligen val] -

12) Om Ni inte har tagit in riskkapital, vad beror detta pa?

[Joet finns inget riskkapital tillgangligt
[Jriskkapitalet &r far kortsiktigt

[Jriskkapitalet har far lite kunskap om Ert féretags verksamhet och den
marknad Mi agerar inom

[Jutspadning av kontrall
[Ej nodvandigt

Annat (Vanligen specificera):

14) Om Ni har tagit in Riskkapital, fran vem fick Ni kapitalet och hur kom Ni i
kontakt med riskkapitalbolaget / affarsangeln?

15) Om Ni har tagit in Riskkapital, vilken var den framsta anledningen till att Ni
tog in riskkapital? (Stort kapitalbehowv, erfarenhet, kontakter etc.)

16) Om Ni har tagit in Riskkapital, hur mycket har Ni tagit in? (SEK)

Foregaende sida ” Masta sida ]

72



CleanTech — En utredning av historiska finansieringsmdénster samt framtida kapitalbehov

Page 2 of 2

Finansiering CleanTech-féretag

Framtiden

*17) Kan Ni i framtiden tanka Er att ta in riskkapital?

Vanligen val] -

18) Om Ja pé foregdende fraga, hur mycket? (sek)

19) Om Ja pé foregdende fraga, vad behiver Ni kapitalet till?

[JProduktionsutrustning

[ Produktutveckling

I Marknadsfaring

[l Expansion till nya marknader / lander

Annat (Vanligen specificera):

*20) Kan Ni tanka Er att birsintroduceras inom en ndra framtid?

Vanligen val) «

| Foregaende sida || Skicka |
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