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Forord

I denna rapport analyseras forutsattningar och hinder for 6kade privata investeringar i
Cleantech utifran investerarnas perspektiv. Den ar en delredovisning inom ramen for
regeringsuppdraget FOrutsattningar for gron strukturomvandling i Tillvaxtanalys
regleringsbrev for 2012.

| rapporten redovisas forst utvecklingen av sa kallat formellt riskkapital, eller venture
capital, med statistik fran Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA) och fran PEREP
Analytics. Darefter aterges intervjuer med atta svenska riskkapitalister. Dessa har fatt svara
pa fragor om hur de ser pd hinder och forutséattningar for investeringar i cleantech.
Utgangspunkten har varit att fa deras uppfattningar om hur det ser ut i dagslaget med
dagens regler och villkor pa marknaderna.

De intervjuade ger uttryck for att cleantech, foretréddesvis energisektorn, &r mindre
attraktivt for privat riskkapital. Orsaken som de uppger &r att investeringarna inom
cleantech-segmentet upplevs som kapitalintensiva, langsiktiga, dyra att skala upp och att
risker kopplade till teknik och politik &r hogre. Privata riskkapitalister med begrénsad
tillgang till kapital foredrar darfor enligt de intervjuade mindre kapitalintensiva
investeringar som ger snabbare avkastning och déar risker ar lagre.

Rapporten ar ett underlag som kan anvéndas for att folja upp och utveckla olika former av
insatser inom den miljodrivna naringslivsutvecklingen.

Projektet har genomférts av Eva Alfredsson (projektledare) och Jonas Wannefors,
utredare, pa Tillvaxtanalys.

Ostersund, november 2012

Dan Hjalmarsson
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Sammanfattning

Tillvaxtanalys redovisar i denna rapport resultatet fran ett deluppdrag inom
regeringsuppdraget “Forutsattningar for gron strukturomvandling”. Syftet &r att bidra med
kunskap om hinder och forutsittningar for riskkapitalinvesteringar i “Cleantech™.

Studien omfattar privata riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag i tidiga skeden och
tillvaxtskeden (venture capital, eller VC), och dven investeringar i onoterade bolag i
mogna faser (buyout). Avgransningen innebdr att studien inte behandlar andra typer av
riskkapital, sdsom affarsanglar och foretags egna investeringar samt internationellt kapital.
Inte heller statliga och kommunala investeringar omfattas av studien.

Studien tar upp fragor som: Vilka ar riskkapitalisternas drivkrafter och hinder for att
investera i cleantech? Vad skulle kunna f& dem att investera mer i cleantech?

Fragestallningarna analyseras med hjalp av (1) en statistisk beskrivning av den formella
riskkapitalmarknadens utveckling mellan 2007 och 2012 och (2) intervjuer med atta
svenska riskkapitaliser med investeringar inom Cleantech.

Riskkapital star for en liten andel av de totala investeringarna i Sverige, mindre &n en
procent. Totalt investerades cirka 31 miljarder kronor per ar fran 2007 till 2012 varav
ungefar 872 miljoner per ar var inom cleantech. Trots den relativt sett ringa omfattningen
kan riskkapitalinvesteringar ha stor betydelse for kommersialisering av innovationer, vilket
i sin tur kan bidra till strukturomvandling och ekonomisk tillvaxt. Riskkapitalets styrka ar
att det soker identifiera innovationer med hdg tillvaxtpotential.

Nar formella riskkapitaliser gar in i nya eller snabbt vaxande foretag préaglas relationen
mellan riskkapitalist och entreprendr av informationsasymmetri. For att “sdkra” sina
investeringar tar riskkapitalisten darfér ofta en aktiv roll i det foretag som de investerat i.
Riskkapitalinvesteringarna blir darigenom relativt langsiktiga och bidrar till att utveckla
investeringsobjekten.

Vilka ar drivkrafterna for att investera i cleantech?

Riskkapitalister intresserar sig for investeringar i cleantech darfor att segmentet praglas av
hdga forvantningar om en kraftig marknadsexpansion.

Empiriska data 6ver de totala riskkapitalinvesteringarna (VC och buyout), oavsett bransch,
under perioden 2007-2012 visar att det skett en dramatisk minskning av
riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag — speciellt i de tidigare faserna. Denna allménna
minskning har dock inte slagit mot cleantech i lika hg omfattning. Tvéartom har cleantech
okat sin andel av riskkapitalinvesteringarna (VC) nagot sedan 2010. Cleantech som andel
av riskapitalmarknaden (VC), har sedan topparet 2008 tappat 18 procent att jamfora med
dvriga segment som tappat 32 procent. Denna trend vittnar om en potentiellt stabilare
investeringsvilja i cleantech an for Gvriga segment, men bor tolkas med forsiktighet da
cleantech-segmentet utgor en mycket liten del av riskkapitalet.

Investerare upplever att varderingar av investeringsobjekt inom segmentet har borjat vanda
nedat till rimliga nivaer, att det finns en vilja inom industrin att investera i samhallsnyttig

! Cleantech definieras som miljéteknik som utéver miljonytta dessutom har kommersiell potential.



PRIVAT RISKKAPITAL OCH CLEANTECH

teknik och att segmentet kommer att bli viktigt i takt med 6kade krav pa energi- och
resurseffektivitet. Fortroendet for langsiktiga politiska initiativ ar dock lag.

Vilka &r hindren for riskkapitalinvesteringar?

Generella hinder for riskkapitalinvesteringar, som far konsekvenser dven for investeringar i
cleantech, utgérs huvudsakligen av finansiell oro och en svag konjunktur, som innebar
minskade riskkapitalinvesteringar pa bred front, och en riskaversion som innebér att
riskkapitalet generellt rér sig mot mindre riskabla utvecklingsfaser.

Utvecklingen bekréftas i intervjuer med investerare som menar att finanskrisen fort med
sig lagre tillgang till riskkapital och hogre riskaversion, som slagit aven mot cleantech-
segmentet. De rapporterar ocksa att de istallet atervant till investeringssegment dar riskerna
bedéms mindre och de tidigare framgangsrikt investerat.

Statistiken fran SVCA 2007 — 2012 visar att investeringarna i den tidigaste fasen,
saddfasen, nastan helt har forsvunnit fran det formella riskkapitalsegmentet (VC).
Investeringar i “start-up” minskade kraftigt mellan 2007 och 2010 och har sedan okat
nagot igen. Investeringarna i expansionsfasen har under samma period tagit Gver
investeringarna i sadd och “start-up”.

Vilka &r de specifika hindren for investeringar i cleantech?
De intervjuade riskkapitalisterna angav féljande specifika hinder inom cleantech-omradet:

* Attt avkastningen inte dr hogre inom cleantech &n i andra segment, samtidigt som
riskerna ar storre. Historiskt lag lonsamhet, med mycket fa lonsamma avyttringar, har
ocksa gjort det svarare att attrahera kapital till riskkapitalfonder.

« Att manga investeringar i cleantech, i hogre grad &n inom de flesta andra segment, &r
beroende av polititikens inriktning. Det innebér att den sa kallade “regleringsrisken” ar
hdg. Lonsamheten i investeringar i fornyelsebar energiteknik kan till exempel vara helt
avhangig nivan pa koldioxidskatten.

* Attt cleantech associeras med kapitalintensiva investeringar inom energisystemet
innebdr en intrddesbarriér for riskkapitalbolag som inte har tillrackligt stort kapital och
da istallet foredrar att investera i mindre kapitalintensiva projekt.

 Cleantech uppfattas ocksa som en langsiktig investeringskategori forknippad med hoga
utvecklingskostnader och darmed mer riskfyllt &n kortsiktigare investeringar.

* De kapitalintensiva investeringarna beddms generellt som kostsamma att ”skala upp” —
det &r kostsamt att 6ka produktionen. Detta kan jamforas med den mogna IT-sektorn
som framhalls som forhallandevis attraktiv pa grund av kortare ledtider och vésentligt
lagre uppskalningskostnader.

Hur ser investerarnas beslutsprocess ut?

Investerarna anger att cleantech-investeringar bedéms pa samma satt som andra
investeringar.

For manga riskkapitalbolag, speciellt de som é&r inriktade pa tidiga faser, utgor dock
kapitalintensiva investeringar ett ingangskriterium som innebara att investeringen inte blir
foremal for investeringsbedémningar.
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De kriterier som darefter anses vara de avgdrande ar oavsett investeringstyp:
- Stark underliggande organisk tillvaxt inom marknadssegmentet
- Stark potentiell marknadsposition med potentiell konkurrensférdel

- Kompetent och driven ledningsgrupp i de féretag man avser investera i

Vilken typ av offentliga insatser skulle 6ka investerares intresse for cleantech?

Aven om syftet med denna studie inte har varit att analysera vilken specifik typ av
offentlig insats som skulle kunna 6ka investeringarna i cleantech ger dock intervjuerna en
inblick i investerarnas uppfattning om den offentliga sektorns roll utifran deras perspektiv.

De investerare som intervjuats anger att de inte faster sa stor vikt vid offentliga insatser
utan lyfter i stallet fram de generella kriterierna for ett investeringsbeslut. Primart uppger
de att alla former av selektiva offentliga insatser kan vara hdmmande om det innebar
svarigheter att forutse framtida avkastning. Anledningen &r att man inte vet om stod och
regler finns kvar 6ver de politiska mandatperioderna.

Riskkapitalisterna angav att de istallet foredrar generella insatser riktade mot att framja
entreprendrskap och VC-branschen i allménhet. Av bland annat den anledningen
rapporterar de intervjuade investerarna att riskkapitalavdraget som foreslas i regeringens
budgetproposition skulle kunna bidra till att investeringsutbudet okar, framfor allt genom
att fler kan bli affarsédnglar. Detta anses kunna bidra till 6kade investeringar aven inom
cleantech-segmentet.

Overgripande slutsats

De intervjuade ger uttryck for att cleantech, foretradesvis energisektorn, a&r mindre attraktiv
for privat riskkapital. Orsaken ar att investeringarna inom cleantech-segmentet, och da i
forsta hand energisektorn, upplevs som kapitalintensiva, langsiktiga, dyra att skala och att
risker kopplade till teknik och politik &r hogre. Privata riskkapitalister med begransad
tillgang till kapital foredrar darfor enligt de intervjuade mindre Kkapitalintensiva
investeringar som ger snabbare avkastning och dar risker ar lagre.

En fraga att analysera vidare ar hur offentliga insatser inom miljoteknikomradet skulle
kunna se ut och hur olika finansieringsformer och stod pa basta satt kan komplettera
varandra om nuvarande investeringsvolymer bedéms vara for lag.
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Ordlista och forkortningar

Forkortning Begrepp Forklaring
Miljéteknik All teknik som ar mindre skadlig for miljon an tillgéngliga alternativ

CT Cleantech Miljéteknik med viss innovationshdjd och

kommersialiseringspotential

Riskkapital Riskkapital &r alla tillskott av kapital i ett foretag som inte &r 1&n
eller en direkt insats i ett bolags eget kapital

Eget kapital P& engelska "equity”. Skillnaden mellan ett bolags tillgdngar och
skulder.

Public equity Investeringar i bérsnoterade bolag

PE Private equity Investeringar i onoterade bolag av riskkapitalbolag

Affarsanglar Investeringar av privatpersoner, utan familjeanknytning, i
onoterade foretag

VC Venture capital Riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag i s&dd, "start-up” eller
expansionsfaser

BO Buyout Investeringar och strukturaffarer i mogna onoterade bolag

Exit Avyttring av portfoljbolag. Kan delas in i offensiva och defensiva.
Offensiv avyttring innebér att tillgdngen séljs med vinstsyfte,
defensiv att man undviker vardefdrluster

Write-off Avskrivning av tillgdngar till exempel i anslutning till konkurs

Industriell forsdljning | Industriell forsdljning innebar helt enkelt att ett bolag saljs till en
icke-investerare i vederbdrande sektor

Sekundar forsaljning Ar en fdrsilining av ett portféljbolag primért till en annan
riskkapitalist

Skala upp Att “skala upp” betyder att 6ka produktionen av en viss vara eller
teknologi. Uppskalningskostnader avser hur dyrt det &r att 6ka
produktionen. Viss teknologi (IT) kraver relativt sma investeringar
for okad produktion medan andra kréver omfattande investeringar
for motsvarande 6kning.

GP General partner Deldgare eller medarbetare i ett riskkapitalbolag.

LP Limited partner Bakomliggande investerare som forser fonden med kapital. En LP
kan vara allt fr&n en stor institutionell investerare, till exempel en
pensionsfond, ett universitet eller ett stort féretag, till en mindre,
privat investerare

IPO Initial Public Offering | Allmanheten erbjuds kdpa andelar i ett foretag i samband med att
ett foretag borsintroduceras

DD Due Diligence En arbetsprocess och metod for att samla in och analysera

information om ett féretag infor ett féretagsforvarv eller andra
strategiska férandringar

Syndikering

Flera aktdrer saminvesterar i ett portféljbolag

Marknadsrisk

Osékerhet avseende hur efterfrdgan pa en ny produkt kommer att
se ut nar den ndr marknaden

Teknologirisk

Osdkerhet avseende om en ny teknologi kommer att fungera och
uppnd en kostnadseffektivitet i paritet med vad marknaden vill
betala

Humankapitalrisk

Osdkerhet avseende entreprendrernas och investerarnas formaga
att f& foretaget att vaxa

Regleringsrisk

Osdkerhet avseende statlig reglering. Denna riska ar extra kdnnbar
inom Cleantech som i hog grad péverkas av miljokrav
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Avyttringsrisk

Osdkerhet avseende vilken typ av avyttring som kommer att vara
mojlig vid avyttringstillfallet, samt efterfrdga och prisnivé

SVCA Svenska Riskkapitalféreningen
EVCA Europeiska Riskkapitalféreningen
NVCA

Nordamerikanska Riskkapitalféreningen
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1 Introduktion

1.1 Tillvaxtanalys uppdrag

Tillvaxtanalys har i regleringsbrevet for 2012 fatt i uppdrag att ta fram underlag som kan
anvandas for att folja upp och utveckla olika former av insatser inom den miljédrivna
naringslivsutvecklingen (inklusive miljoteknik). Uppdraget ar en fortsattning pa och
fordjupning av  uppdraget att analysera forutséttningarna  for  miljodriven
naringslivsutveckling nationellt och regionalt. Uppdraget ska genomfdras i samverkan med
Regeringskansliet (Naringsdepartementet) och slutredovisas senast 1 december 2014.

I denna rapport avrapporteras deluppdraget “Investeringar i miljoteknik”. Deluppdraget
ska redovisas senast 8 november 2012.

Syftet med deluppdraget é&r, enligt uppdragsbeskrivningen fran regeringen, att ’gora en
analys av investeringar i miljoteknik i Sverige samt identifiera marknadsforutsattningar
och om det i omradet finns specifika och generella hinder for 6kade privata investeringar”.
Tillvaxtanalys avgransningar, metod och precisering av syftet redovisas nedan.

1.2 Miljoteknik och "cleantech”

Kortfattat definieras miljéteknik i EU-kommissionens handlingsplan for miljéteknik?
(ETAP) som ~all teknik som ar mindre skadlig for miljon an tillgdngliga alternativ”. Detta
ar ocksa den definition som regeringen anvéande i den miljoteknikstrategi som lanserades i
september 2011.

Det finns inte nagon tydlig definitionsmassig avgransning mellan miljéteknik och
“cleantech”. Begreppet cleantech anvéands dock i hégre utstrackning inom de sektorer som
analyseras i denna rapport, det vill sdga inom det privata riskkapitalomradet. Begreppet
skiljer sig dar fran miljoteknik genom att utdver sin positiva miljoeffekt ha en viss
“innovationshdjd” samt beddémas ha en relativt hog kommersiell potential. Tre kriterier ska
vara uppfyllda for att en produkt, tjanst eller process ska definieras som cleantech®:

1. ge battre prestanda till en 1agre kostnad
2. kraftigt reducera eller eliminera den negativa ekologiska paverkan

3. forbattra den produktiva anvandningen av naturresurser inkl. energi.

1.3 Avgransningar

Analysen &r avgransad till miljoteknikinvesteringar i naringslivet. Fokus ligger pa
riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag i tidiga skeden (venture capital, VC) samt
majoritetsinvesteringar i mogna bolag (buyout), se

Figur 1. Avgransningen innebér att studien inte behandlar andra typer av riskkapital, sdsom
affarsanglar och foretags egna investeringar. Inte heller statliga och kommunala
investeringar omfattas av studien. Arbetet avgréansas till riskkapitalisternas bedémningar av
hinder och mojligheter i dagslaget. Detta innebar att fragor som ror tankbara nya och

2 KOM (2004)
SNUTEK (2008), Cleantech Group (2010)

10
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forandrade regelverk och insatser inte explicit behandlas. Vilken typ av policy som skulle
kunna 6ka investeringarna utreds inte.

Figur 1 Riskkapitalets vdrdekedja

Tillgangsslag Segment

Buyout

(majoritetsinvesteringar i
mogna bolag)

Private Equity Venture Capital

(Investeringar i onoterade
bolag med aktivt
dgarengagemang

(Investeringar i sadd-, start-
up- eller expansionsfaser)

Riskkapital

Kdlla: SVCA

1.4  Syfte

Studiens priméra syfte ar att ge utokade kunskaper om vilka hinder och férutséattningar som
finns for 6kade privata investeringar i svensk cleantech. Tillvéxtanalys har valt att fokusera
pa det svenska riskkapitalets roll. Arbetet har delats in i tvd moment:

e Att beskriva riskkapitalmarknaden och dess utveckling med fokus pa Cleantech-
segmentet

» Att genom intervjuer fa uppfattningar om privata investerares installning till Cleantech
som investeringsobjekt - investeringsforutsattningar, risker och investeringsprocessen.

1.5 Metod

1.5.1 Kvantitativ analys

Tillvaxtanalys har fatt tillgang till data fran SVCA* som &r av deskriptiv karaktar och ger
en bild dver riskkapitalinvesteringar i Cleantech sedan 2007. Data ger en god beskrivning
av hur segmentet har utvecklats under tidsperioden med fokus pa investeringsvolymer och
antal affdrer (investeringsaktivitet). Aven data rérande avyttringar, dven dessa fran SVCA
redovisas. Statistiken om riskkapital kommer ursprungligen fran PEREP Analytics. PEREP
ar en icke-kommersiell pan-europeisk riskkapitaldatabas. PEREP har ocksa gjort
klassificeringen av cleantech-bolagen. De tillampar samma definition som redovisades i
avsnitt 1.2. Beddmningen av vad som utgdér cleantech ar standardiserat for alla

4 SVCA &r en branschférening for aktérer pd den svenska riskkapitalmarknaden.

11



PRIVAT RISKKAPITAL OCH CLEANTECH

investeringar i Europa men kan vara svar att urskilja ur nationella databaser. Samtidigt
medfdér den relativt subjektiva bedémningen av vilka bolag som ar cleantech-bolag att
statistiken inte gar att lanka till andra databaser. Allméant finns det subjektivitetsproblem i
bedémningen av vad som &r Cleantech. Fordelen med PEREP:s statistik ar att den tillater
jamforbarheten mellan lander.

Statistiken stracker sig till och med forsta halvaret 2012. | kapitel tva har vi dubblerat
vardena for 2012, dvs antagit att forsta halvaret ar representativt for helaret. Detta bor man
ha i atanke vid tolkning av utvecklingen till och med 2012.

1.5.2 Kvalitativ analys

For att undersbka och analysera riskkapitalisters uppfattningar och beddémningar om
cleantech-segmentet genomférdes djupintervjuer med atta representanter for lika manga
riskkapitalbolag. Dessutom intervjuades representanter for SVCA. Syftet var att undersoka
riskkapitalisternas syn pa cleantech-segmentet, drivkrafter och eventuella hinder for 6kade
privata investeringar, och betydelsen av policy. En hornpelare var att forsta
beslutsprocessen och om cleantech-investeringar skiljer sig fran andra investeringar.

Tillvaxtanalys valde ut atta riskkapitalbolag ur SVCAs medlemsdatabas. Ett kriterium var
att de skulle vara eller ha varit aktiva inom cleantech. Ett andra kriterium var att bolagen
skulle vara verksamma inom hela spektrumet fran tidiga faser, sadd, start-up och
expansion (VC), till mogna faser, buyout. De skulle dessutom vara priméart verksamma
inom Sverige.

Urvalet bestar av sex helt privata riskkapitalbolag och tva semi-privata. Sex bolag finns i
Stockholm och tva finns i Goteborg. Ett av de semi-privata bolagen har
universitetsanknytning. Ett av riskkapitalbolagen investerade uteslutande i cleantech och
de Gvriga delvis. Sex av riskkapitalbolagen fokuserade pa investeringar i tidiga skeden och
tva investerade uteslutande i mogna faser.

De investeringsansvariga personerna fran respektive riskkapitalbolag hade varierande
bakgrund. | de storre riskkapitalbolagen hade ansvarig investerare ofta teknisk bakgrund.
Representanter fran mindre bolag hade generellt en bred erfarenhet fran entreprendrskap
samt ekonomirelaterade positioner.

| bilaga A, redovisas de frdgor som stilldes vid intervjuerna med representanter for
riskkapitalbolagen och SVCA.

Arbetet avgransas till riskkapitalisternas bedomningar av hinder och mdjligheter i
dagslaget. Detta innebar att fragor som ror tankbara nya och forandrade regelverk och
insatser inte explicit behandlas.
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2 Marknadsutveckling och trend 2007 — 2012
inom riskkapital och cleantech

2.1 Riskkapitalets utveckling

Sedan 2007 har Sverige haft en stabil makroekonomisk utveckling som varit férhallandevis
okanslig for globala forhallanden, men trots det har de svenska riskkapitalinvesteringarna
minskat i omfattning bade géllande aktivitet och investeringsvolym (Figur 2). En stor
anledning till nedgangen ar att riskkapitalbolagen har haft svart att skaffa kapital. Som en
konsekvens minskade den aggregerade investeringsvolymen med i snitt® 10 procent per ar
mellan 2007 och 2011.

Figur 2 Svenska riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag (alla branscher) uppdelat pd VC samt buyout
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVICA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvdret
2012. Halvdret har dubblerats for att 1§ ett uppskattat vérde for heldret 2012.

Vad galler investeringsvolymen har buyout statt for merparten av alla investeringar inom
riskkapitalindustrin i Sverige. Dessa investeringar genomférs ofta med lanefinansiering,
eller innebar mer komplicerade strukturaffarer &n vad som férekommer i VC, och darfor ar
det forvéntat att buyout innebér storre investeringsvolymer. 2009 avviker dock eftersom
nyinvesteringsvolymerna foll till halften av nivaerna ar 2008. Energimyndigheten noterar
att det under 2009 — 2010 fanns ett fokus pa att stotta befintliga investeringar snarare an att
gbra nya investeringar, vilket forklarar fallet.® Problemet var att ménga bolag behdvde
kapitalinjektioner, som en konsekvens av finanskrisen, och att dessa genomférdes pa
bekostnad av nyinvesteringar. Nyinvesteringarna inom buyout aterhdmtade sig dock och
2010 var investeringsvolymerna tillbaka pa tidigare nivaer.

Samtidigt har VC-investeringar stadigt sjunkit sett till de totala investeringsvolymerna. Det
investerade beloppet i svenska foretag inom VC sjonk med 11 procent mellan 2009 och
2010. Fore 2009 hade VC generellt en hogre andel av den totala riskkapitalindustrin i
Sverige nar det galler investeringsvolymer, men sedan dess har VC inte aterhamtat sig i

5 Geometriskt medelvarde.
® Energimyndigheten (2010)
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samma utstrdckning som buyout. Om det inte varit for den Okade tillstromningen av
utlandsk riskkapital sa hade nedgangen varit &nnu tydligare. En internationell utblick visar
att det & bekymmersamt fér \VC aven pa Europa-niva.’

2.1.1  Svag kapitalanskaffning ar 2007-2012

Den negativa trenden som beskrivs ovan tycks nyligen ha skiftat nagot. SVCA rapporterar
att aven om svenska riskkapitalinvesteringar har fallit under hela perioden sags en viss
aterhamtning inom kapitalanskaffning under bérjan av 2012, men fram till dess var
kapitalanskaffning enligt SVCA tamligen problematiskt. Under 2010 anskaffade det
svenska riskkapitalet cirka 7500 miljoner kronor, varav endast dryga 300 miljoner
anskaffades till venture-fonder. Detta var dock ungefar dubbelt s& mycket som 2009. 8

Under 2012 har kapitalanskaffning sett mer positivt ut inom VC, vilket ar hoppfullt
eftersom kapitalanskaffning under 2010 var kritiskt lag. Under forsta halvaret 2012
anskaffades totalt 932 miljoner kronor inom VC vilket ar betydligt mer &n vad som gjordes
under 2010 och 2011 totalt.’

Buyout-aktorerna har i mindre utstrackning an VCs paverkats av svag kapitalanskaffning
eftersom det anda in pa 2010 fanns kvar pengar fran kapital som anskaffades 2006-2008.

Skillnaderna mellan kapitalanskaffning i VC och buyout kan dven indirekt ses i Figur 3,
som redovisar storleken pa genomsnittsinvesteringarna i respektive segment Over
perioden.*

Figur 3 Genomsnittlig storlek pd investeringar inom svenskt riskkapital
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvdret
2012, Halvdret har dubblerats fér att 1§ ett uppskattat vérde for heldret 2012.

2.1.2 Sverige - en ledande position i Europa

Trots de senaste arens fall hade Sverige vid slutet av 2011 en ledande position inom
Europa sett till riskkapitalinvesteringar. Investeringarna uppgick till 0,08 procent av BNP

"EVCA (2011)
8 SVCA (2011)
° SVCA (2012)
10 5vCA (2012), Energimyndigheten (2010)
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vilket stod sig vdl mot det europeiska genomsnittet pd 0,03 procent''. De svenska
riskkapitalinvesteringarna ligger dock lagre &n de i USA, vars riskkapitalinvesteringar
ligger pa 0,16 procent av BNP.

Vérldsnaturfonden (WWF) rapporterar att Skandinavien generellt har presterat val i
cleantech-segmentet och i deras internationella jamforelse placerade sig Sverige trea. De
menar dock att det kvarstar problem med att skala upp cleantech-bolag i tillvéaxtfaser sa att
de nér bredare kommersiell framgéng.*?

2.2 Cleantechs utveckling, 2007-2012

2.2.1 Venture capital och buyout

Cleantech-segmentet inom svenskt riskkapital har minskat kraftigt sedan 2008, framfor allt
investeringsvolymerna (Figur 4). Under perioden 2008 — 2010 har nedgangen framst berott
pa en stegvis nedtrappning inom buyout. Efter 2010 6kade ater buyout samtidigt som VC
minskade. Segmentet som helhet har sedan 2010 legat relativt konstant pa omkring 600
miljoner kronor per ar.

Inom cleantech star buyout och VC for relativt likvardiga delar av investeringsvolym. Det
ar en tydlig skillnad jamfért med 6vriga investeringssegment dér buyout utgor en betydligt
storre del av de totala investeringsvolymerna.

Figur 4 Riskkapitalets utveckling i cleantech &ren 2007-2012
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Kélla: Egna berdkningar baserat p& data frén SVICA. Statistiken strécker sig till och med forsta halviret
2012. Halvdret har dubblerats for att 18 ett uppskattat vérde for heldret 2012.

Cleantech har dock minskat mindre &n Ovriga segment (Figur 5). Medan
investeringsvolymer i Cleantech sjonk med i 1,3 procent per ar minskade dvriga segment
med 14,3 procent per ar. Denna skillnad skall dock tolkas med forsiktighet. Cleantech ar
ett litet segment och det kan finnas valdigt manga anledningar till denna tendens. Henrik
Talborn pad SVCA kommenterar att:

" EVCA-data yearbook (2011)
12 \WWF (2012)
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“Investeringsmassigt kan man ju se vissa tendenser i statistiken. Ovriga
investeringssegment har ju fallit mer &n Cleantech. Jag tror dock det ar farligt att borja
rakna alldeles for mycket eftersom antalet Cleantech-bolag &r sa litet [och
investeringarna fa].”

Buyout uppvisar liknande tendenser, men med det centrala undantaget att buyout inom
ovriga segment upplevde en kraftigare aterhamtning efter 2009. Cleantech inom buyout
uppvisar dessutom ett narmast inverterat forhallande till utvecklingen pa
riskkapitalmarknaden efter 2009. Fore 2009 6kade segmentet fran 2007 i forhallande till
andra investeringar. Detta underbyggdes av en stark tilltro till cleantech som
investeringssegment, och 2008 svarade en majoritet av alla delatagare i en enkatstudie
genomfoérd av SVCA att cleantech var det segment de trodde mest pa. Detta drevs av en
uppfattning om att cleantech uppvisade god tillvéxtpotential **

Figur 5 Volymmadssig utvecklingen inom cleantech och 6vriga segmentuppdelat p& VC och Buyout
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvdret
2012, Halvdret har dubblerats for att 1§ ett uppskattat vérde for heldret 2012.

Trots intresset fran riskkapitalbolagen att investera inom bade VC och buyout, gjorde
kapitalanskaffningssvarigheter att manga investeringar fallerade, speciellt i borjan av
perioden. Det finns indikationer p& att denna kombination gjorde att (teoretiska'®)
varderingar inom segmentet drevs upp till oattraktiva nivaer. Investerare rapporterar dock
att dagens varderingar inom segmentet har borjat vanda nedat. Allmant har denna trend en
positiv effekt pa investeringsvilja, men det kvarstar en diskussion huruvida bolagen é&r
Overvarderade eller om priserna ndrmar sig ett jamviktsldge inom segmentet.

2.2.2 Venture capital — volym och aktivitet

Ur ett innovationsdrivande perspektiv &r det extra intressant med riskkapitalinvesteringar i
tidiga skeden - VC. Statistiken visar att under hela den berdrda analysperioden har
cleantech inom VC i snitt utgjort 13 procent av segmentet (Figur 6). Sedan 2010 har
cleantech legat under det snittet, men intressant nog upplevde cleantech som andel av det
totala VC en topp i samband med avmattningen 2009 (Figur 6). Detta antyder att nér
investeringsintresset tappade for 6vriga segment forandrades det inte fér cleantech.

13 5vCA( 2008)
14 Teoretiska varderingar syftar p& auktionspriset pd bolag inom Cleantech-segmentet. Auktioner, eller
forsaljningen, behdver inte nddvandigtvis ha realiserats.
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Figur 6 VC belopp, tot 2007 -H1 2012 och Cleantech som andel av VC marknad Sverige investeringsvolym
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvaret
2012. Halvdret har dubblerats for att 3 ett uppskattat vérde for heldret 2012.

2.2.3 Venture capital - utveckling éver olika faser

Tydliga tendenser inom cleantech &r att den huvudsakliga investeringsaktiviteten, det vill
séga flest antal investeringarna, sker inom start-up samt att mest pengar investerats i
expansionsfasen (Figur 7). Nar det galler investeringsaktivitet finns det dock betydelsefulla
skillnader mellan hur de olika faserna har utvecklats. Expansionsfasen har sakta Okat, start-
up har varierat utan nagon tydlig trend och sadd har minskat. 2011 noterades tilltagande
siffror for alla faser, men denna trend har sedan inte fortsatt under 2012, givet att forsta
halvaret ar representativt for hela 2012.

Avseende investeringsvolymerna nadde de inom cleantech en topp under 2008 — ett ar som
praglades av finanskrisen och var ett svagt ar for 6vrig ekonomisk aktivitet. For ovrigt ar
det tydligt att investeringar i tidiga faser omkring 2008 bérjade divergera fran investeringar
i senare faser. Det ar frdmst investeringar i expansionsfasen som oOkade fram till 2010
parallellt med att investeringarna i sadd helt forsvann och investeringarna i start-up
minskade kraftigt. Investeringarna forskéts alltsa fran de tidigaste faserna. 2010 utgor
expansionskapital 94 procent av de totala investeringsvolymerna. Efter 2010 ¢kade ater
investeringarna i start-up samtidigt som de totala volymerna 2011 bara var hélften av 2010.
Innevarande ar, 2012, ser ut att innebara annu en dryg halvering av de totala VC-
investeringarna.

Nér det galler kapital och innovationer &r det problematiskt att farre ar villiga att investera i
saddbolag. Statistiskt ar det dock svart att dra nagra sékra slutsatser eftersom en stor del av
investeringarna i sidd-fasen gérs av affarsanglar.”® Den investerarkategorin férekommer

15 saksson (2010)
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inte i var studie bland annat eftersom projekt att fa fram tillforlitliga data dver denna
kategori av investerare &r pagéende.®

Figur 7 Cleantech inom Venture Capital dver olika faser
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVICA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvdret
2012, Halvdret har dubblerats for att 1§ ett uppskattat vérde for heldret 2012.

2.2.4 \Venture capital - utveckling 6ver sektorer

Nar det galler fordelningen 6ver olika sektorer ar det mest framstaende draget att de flesta
cleantech-investeringarna gors inom ramen for sektorn for energi- och miljéteknik. Dock
har mindre kapital strommat dit sedan 2010 (Figur 8). Samtidigt har investeringar i kemi-
och materialsektorn okat nagot. Ovriga sektorer som t.ex. livsvetenskaper, kommunikation
sam detaljhandelssektorn har ocksa ©kat under perioden. Energisektorn var 2011
fortfarande den storsta mottagaren av nyinvesteringar, men fler och stdrre investeringar
genomfordes i Ovriga sektorer som traditionellt sett har haft en marginell roll inom
cleantech-segmentet.

Detsamma géller for affarsrelaterade industriella produkter och tjénster. Dessa sektorer har
&ven vuxit sett till absoluta investeringsbelopp. Vid slutet av 2011 hade 46 miljoner kronor
investerats inom den sektorn samtidigt som motsvarande siffra for 2007 var 28 miljoner.
De 6kande investeringarna beror delvis pa att dessa sektorer &r relativt etablerade och har
erbjudit goda investeringserfarenheter — riskkapitalister vet att de kan tjana pengar i
branschen och investerare har en relativt stor ackumulerad kunskap kring dessa

'8 Tillvaxtanalys (2011);
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branscher.!” En annan férklaring kan vara att dessa sektorer erbjuder produktlinjer som &r
enkla att implementera och relativt snabba att utveckla.

Figur 8 Sektoriell utveckling i Cleantech VC
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvaret
2012, Halvdret har dubblerats for att 1§ ett uppskattat vérde for heldret 2012.

2.2.5 Avyttringar inom cleantech

De senaste aren har det skett fa avyttringar, och antalet har inget ar dverstigit nio stycken
(Figur 9). Majoriteten av alla avyttringar inom cleantech har gjorts inom VC-segmentet,
det vill sdga under tidiga faser.

Buyout hade ett bra ar 2009 med totalt sex stycken avyttringar men har darefter fallit
tillbaka och under 2011 genomfordes inte ndgon buyout. Fér VC var i stallet 2011 aret
med flest avyttringar, men det bor uppméarksammas att enbart fyra av nio avyttringar var av
offensiv karaktdr medan resten var defensiva eller konkurser.

7 Energimyndigheten (2010)
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Figur 9 Antal Cleantech avyttringar fordelat over Buyout och VC
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Kélla: Egna berdkningar baserat ps data frén SVICA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvéret
2012. Halvéret har dubblerats for att 18 ett uppskattat vérde for heldret 2012.

Figur 10 Antal Cleantech avyttringar inom VC fordelat pé faser
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvéret
2012. Halvéret har dubblerats for att 18 ett uppskattat vérde for heldret 2012.

Det &r tydligt att det mest framtradande avyttringssattet i Cleantech i Sverige ar industriell
forséljning (Figur 11). De intervjuade investerarna, se kapitel 3, rapporterar att det ar
forvantat da Sverige inte har en tydlig IPO-kultur inom riskkapitalet (VC). Samtidigt har
fler konkurser gjorts sedan 2009 och 2011 var det fyra konkurser som registrerades inom
Cleantech. Fyra stycken industriella férsaljningar har genomforts fram till och med 2010,
darefter har inga cleantech-affarer av den typen gjorts. 2010 utgjorde en bottennotering for
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avyttringar inom Cleantech. Under 2011 matchas antalet avskrivningar av antalet
industriella forséljningar inom hela segmentet.

Figur 11 Cleantech avyttringar inom VC och Buyout fordelat pad faser
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA. Statistiken strécker sig till och med forsta halvaret
2012, Halvdret har dubblerats fér att 1§ ett uppskattat vérde for heldret 2012.

2.2.6 Cleantech ur ett makroperspektiv och internationell jamfdrelse

Inledningsvis namns att den svenska marknaden har paverkats av internationella
forhallanden under de senaste aren. Det inkluderar makroekonomiskt daliga
forutséttningar, en global recession och en kontinentomfattande finanskris, med finansiell
instabilitet och oron for systemrisk. | relation till 6vriga kontinenten har den svenska
riskkapitalindustrin haft en forhallandevis positiv utveckling. Jamfort med den
nordamerikanska marknaden har de svenska investeringarna dock minskat vasentligt.
Dessutom har forskningslitteraturen dokumenterat skiftningar i investeringspreferenser och
en dkad riskaversion som ett resultat av finanskrisen.®

Den positiva svenska tillvaxten har dock inte gversatts i tilltagande nya investeringar inom
svensk riskkapitalmarknad, utan den svenska riskkapitalbranschen tycks ha praglats mer av
globala orosfaktorer an en gynnsam svensk makroekonomi (Figur 12). Eftersom tillvéxt
ofta ar en nyckelfaktor i att beddma investeringslaget indikerar denna utveckling en dkad
riskaversion bland investerare. Kapitalanskaffning tenderar ocksa att korrelera med
konjunkturen. Aven om konjunkturen aterhdmtar sig har det under ett par ar varit svart
med kapitalanskaffningen inom VC vilket utgjort ett hinder for nyinvesteringar.*®

'8 Huisman, Hoff (2012)
19 SVCA (2012a)
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Figur 12 Investeringar i Cleantech och BNP
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA samt IMF. Statistiken strécker sig till och med forsta
halvéret 2012. Halvdret har dubblerats for att 13 ett uppskattat vérde for heldret 2012,

Riskkapitalbranschen som helhet har inte bara utvecklats negativt i relation till en
tilltagande BNP utan &ven sett till investeringar i hela ekonomin som en andel av BNP
(Figur 13). En rejal avtrappning i riskkapitalinvesteringarna har kontrasterat mot
oférandrade totala investeringsnivaer under perioden, bortsett fran ett tapp 2009.

Cleantech-segmentet har dven som andel av BNP, minskat mindre &n ¢vriga VC-segment
(Figur 13). Cleantech inom VC har som andel av BNP minskat med ett geometriskt
medelvérde pa 18 procent sedan toppen 2008, jamfort med Gvriga VC-investeringar som
har tappat 32 procent.
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Figur 13 Investeringar i Sverige som andel av BNP
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén SVCA och IMF. Statistiken strécker sig till och med forsta
halvéret 2012. Halvdret har dubblerats for att 13 ett uppskattat varde for heldret 2012.

2.2.7 En internationell utblick

I USA har utvecklingen inom VC och cleantech varit ndgot mindre negativ under den
granskade perioden. Efter 2007 minskade alla investeringar fram till bottennoteringen 2009
(Figur 14), men sedan dess har alla segment, inklusive cleantech, aterhamtat sig starkare
och tydligare &n i Sverige och EU. De totala investeringarna har utvecklats relativt svagt i
USA och annu inte fullt aterhamtat sig sedan krisen.

Totalt sett utgdr den amerikanska VC-marknaden en storre del av BNP &n det europeiska
genomsnittet. VC som del av BNP har for hela perioden i USA varit i snitt 0,188 procent,
att jamfora med 0,113 procent i Sverige. Sett till utvecklingen av cleantech som en andel
av BNP ar snitten for perioden 0,026 procent pa den amerikanska marknaden mot 0,015
procent for den svenska.

Som andel av VC-segmentet under hela perioden ligger cleantech i USA pa 15 procent i
genomsnitt, bara tva procentenheter hogre an de 13 procent som cleantech utgjorde av VC
i Sverige (2007). Cleantech som andel av VC har dock minskat i Sverige sedan 2009 men
vuxit i USA. Jamfort med Europa ligger anda Sverige relativt hogt ifrdga om cleantechs
andel av den totala VC-marknaden. For Europa utgjorde cleantech 4,4 procent av det totala
investerade \/C-beloppet.?’

2 EVCA (2012)
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Figur 14 Investeringar i USA som andel av BNP
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Kélla: Egna berdkningar baserat p8 data frén NVCA och IMF, Statistiken strécker sig till och med forsta
halvéret 2012. Halvdret har dubblerats for att 13 ett uppskattat vérde for heldret 2012,

2.3 Slutsatser

Finanskrisen och dess efterdyningar har lett till minskade riskkapitalinvesteringar
totalt sett. Svenskt riskkapital star sig dock val i Europa men matchar inte nivaerna i
USA

Den internationella makroekonomiska utvecklingen har haft en negativ effekt pa
riskkapitalmarknaden, trots att den svenska tillvaxten paverkats relativt lite.

Samtidigt som de totala investeringarnas andel av BNP varit relativt oférandrad har
riskkapitalinvesteringarna utvecklats negativt under hela perioden 2007—-2012.

Trots de senaste arens fall hade Sverige vid slutet av 2011 en ledande position inom
Europa sett till riskkapitalinvesteringar. Investeringarna uppgick till 0,08 procent av BNP,
vilket stod sig val mot det europeiska genomsnittet pa 0,03 procent.

Cleantech-investeringarna har minskat, om an i nagot mindre utstrackning. Fram till
2012 var det framfor allt investeringar i tidiga skeden inom VC som minskade
kraftigt

Investeringar i Cleantech 6kade mellan 2007 och 2008 men minskade sedan fram till 2012.
Minskningen ar dock mindre d4n inom Ovriga segment och det &r framfor allt
investeringsvolymerna som har minskat.

Minskningen fordelar sig ungefar jamnt mellan VC och buyout inom cleantech. Buyout
hade ett bottenar 2010 da det inte skedde nagra investeringar alls. Sedan 2010 har
cleantech 6kat som andel av buyout-segmentet och de Gvriga segmenten har minskat. Det
omvanda géller for cleantech inom VC.
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Riskkapital som tillgangsslag bestar framst av  buyout-segmentet sett till
investeringsvolym, men dnda sker den huvudsakliga aktiviteten inom VC. Detta ar ocksa
det viktigaste riskkapitalsegmentet ur ett innovationsperspektiv.

Mellan 2007 och 2010 okade investeringsvolymen i expansionsfasen samtidigt som sadd-
finansieringen helt forsvann och investeringarna i start-up minskade. Efter 2010 har
investeringsvolymerna i VC inom cleantech minskat kraftigt. Nyinvesteringar inom start-
up har dock 6kat igen medan investeringarna i expansionsfasen minskat.

Aktivitetsméassigt har det relativt sett genomférts fler investeringar i expansionsfasen
medan aktiviteten har avtagit i start-up. Saddfinansiering har helt avtagit sedan 2010.
Sammantaget vittnar detta om att fler investeringar gors i senare faser och att formellt VC
helt har dragit sig ur att investera i saddbolag.

Energisektorn ar den viktigaste mottagaren av cleantech-kapital. Ovriga sektorer har
dock 6kat sin andel inom VC, om &n parallellt med en minskning av de samlade VC-
investeringarna.

Energisektorn har under perioden varit den dominerande sektorn inom cleantech i VC.
Fram till 2010 6kade investeringarna inom denna sektor men efter 2010 har energisektorn
minskat kraftigt. Investeringar inom energi- och miljoteknik var 2011 en tredjedel av vad
de var 2010.

Efter 2010 har investeringarna 6kat, men inte i proportion till det sammanlagda bortfallet
inom VC, inom kemi och material samt inom affarsrelaterade industriella produkter och
tjanster. Aven alternativa sektorer som livsvetenskaper och kommunikation samt data- och
konsumentelektronik har uppvisat hégre investeringar.

Avyttringsmarknaden ar generellt sett svag.

Avyttringarna har varit mycket fa under hela perioden, som mest nio stycken under ett ar.
De flesta avyttringar inom cleantech i VC har under perioden gjorts inom start-up, vilket
indikerar att de &r defensiva. Aven inom buyout har det varit mycket f& avyttringar och det
har genomforts valdigt fa borsnoteringar (IPOs). Sammanfattningsvis kan man séga att
avyttringsaktiviteten har varit mycket svag.
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3 Riskkapitalisters uppfattningar och
bedomningar av cleantech-sektorn,

| detta kapitel redovisas resultatet av intervjuer med atta riskkapitalaktérer inom det
formella VC-segmentet samt inom buyout.

Urvalet av riskkapitalbolag inkluderar sex helt privata riskkapitalbolag och tva
semistatliga. Ett av de semistatliga bolagen har universitetsanknytning. Ett av
riskkapitalbolagen investerar uteslutande i cleantech medan de 6vriga gor det till viss del.
Sex av bolagen fokuserar pa investeringar i tidiga skeden och tva investerar uteslutande i
mogna faser. | de storre riskkapitalbolagen hade den ansvariga investeraren ofta teknisk
bakgrund. | mindre bolag hade investerare istallet erfarenhet fran entreprendrskap samt
ekonomirelaterade positioner.

Presentation &r strukturerad kring de dimensioner som &r avgorande for riskkapitalisters
val att investera i ett visst segment. Dessa dimensioner ror forutsattningar for att
investeringar i onoterade bolag ska generera positiv avkastning samt vilka olika typer av
risker som associeras med cleantech. Vad galler avkastning tittar Tillvaxtanalys narmast pa
hur investerare upplever tillvaxt, skalbarhet samt fortjanstmajligheter i segmentet. Ifraga
om risker riktas intresset mot marknadsrisk, teknologirisk, humankapitalrisk, regleringsrisk
samt avyttringsrisk.?

3.1 Investeringsprocessen

Nér det galler hur riskkapitalister metodologiskt avgoér investeringsintresset i ett specifikt
investeringsobjekt visar intervjuerna att det inte forekommer nagra systematiska skillnader
mellan investeringar i cleantech och 6vriga segment. Analysen som investerare gor for att
fatta ett beslut om en investering ar principiellt identisk mellan olika segment och de
skillnader som forekommer ar pa detaljniva. Det handlar da framst om att olika typer av
investeringar kraver olika typer av ”due diligence”. For alla investerare &r foljande
fragestallningar de viktigaste:

- Finns det en stark underliggande organisk tillvéxt inom marknadssegmentet?*
- Finns det en stark potentiell marknadsposition med potentiell konkurrensfordel?
- Har bolaget en kompetent och driven ledningsgrupp?

Vissa investerare, framfor allt de semistatliga, kunde dock se till andra faktorer sasom
teknikpotential och samhéllsnytta. Kommersiella forutsattningar var dock éven for dessa
investerare det avgorande kriteriet. Vidare rapporterar investerare att det dr svart att ha
sektor- eller faspreferenser vid investeringar i cleantech:

%L Egr vidare diskussion se Wistenhagen, R. & Teppo, T. (2006). Kaserer & Diller, (2007), Zider, B., (1998)
How Venture Capital Works. Harvard Business Review. Hargadon, A.; Kenney, M., (2011), Gompers, P. A. &
J. Lerner (2000), Ljungqvist & Richardsson, 2003 The Cash Flow, Return and Risk Characteristics of Private
Equity.

22 Organisk tillvaxt i ett foretag ar den tillvaxt som foretaget sjalvt &stadkommer av egen kraft dvs inom ramen
for befintlig foretagsstruktur. Har asyftas dock organisk tillvaxt inom marknadssegmentet som en motpol mot
artificiell tillvaxt, paverkad av till exempel policy.
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“Eftersom cleantech &r sa litet far man vara bred och titta pa allting. Styrs mer av
mojligheten till en investering som kan leda till en bra exit. Inom andra branscher kan
man vara smalare i sitt scope. Inom IT till exempel kan man specialisera mer. Vissa
[specialiserar sig] mot media, andra mot plattformsteknologier. Det har hittar man
visserligen inom cleantech ocksa, men inte i Sverige. Nagon UK-fond till exempel
investerade bara i bransleceller men det &r ovanligt i Sverige. Breddnings-
majligheterna [inom cleantech] har ju minskat ocksa eftersom sa manga bréant sig.
2004 var det stor diskussion fran politiskt hall [om cleantech]. Men ingenting héande,
alla skulle ju ut och rusa och investera och fran politiskt hall tankte man att det skulle
l6sa sig sjalvt. Men sa gjorde det inte det! Men politiskt tror jag att man lever kvar i att
det finns en massa aktérer och nu har man politiskt tappat fokus pa behovet av stod.

Vissa informanter rapporterar att det emellanat kan finnas starka skal till att klassificera
investeringar som cleantech darfor att det ibland kan finnas extra pengar dar. Pa sa vis
rapporterar en av vara informanter att det & mojligt att utnyttja cleantech-begreppets
vaghet:

“Eftersom det i vissa fall finns mer pengar, eller 6ronmérkta pengar, i cleantech
forsoker vi definitionsmassigt klamma in projekt med skohorn for att komma at de
strommarna. ”

3.2 Bedomning av avkastningspotentialen i cleantech —
marknadsexpansion, skalbarhet och investeringshorisonter

3.2.1 Generellt intresse for cleantech beror pd potentiellt stor marknad
och etik

De intervjuade riskkapitalisterna rapporterar alla ett visst intresse for cleantech. De
huvudsakliga anledningarna som namns ar stigande energipriser, forvantningar om att
policy kommer att &ndra spelreglerna och gora cleantech formanligt samt
investeringsbehov i, samt utbyte av, befintliga kapitalstockar. I ljuset av de miljomassiga
utmaningarna finns ett implicit 16fte om tillvéxt i denna sektor:

"Utdver att energi och miljo standigt ar aktuellt dras snaran at kring utslapp och dalig
effektivitet. Det finns dessutom en kontinuerligt 6kande efterfragan pa energimassigt
bra produkter. Lagstiftning, subventioner och sa vidare forandras ocksa och policy kan
paverka vad som &r intressant.”

I en annan intervju framkommer att det finns specifika motiv till att investera i cleantech:

“Miljé- och resursfragorna ar var generations stora utmaning. Sverige har lange varit
i framkant och har en stor konkurrensfordel inom sektorer som bioenergi, vattenrening,
elmatning, avfallshantering m.m. Framfor allt ser vi en valdigt stor exportpotential. ”

Utover de generella marknadsorienterade intressena for cleantech presenteras en allmén
syn pa investeringar som nagot positivt ur ett etiskt, men aven statusmassigt, perspektiv.
Det ar Tillvaxtanalys tolkning att cleantechs popularitet som investeringsomrade till stor
del beror pa ett mervarde i att identifiera sig med miljofragan. En informant fick fragan om
cleantech har paverkats negativt statusmassigt i investeringssammanhang av sin tydliga
identifiering med miljorérelsen, och svaret 16d sa har:

“Tvartom. Jag tror att de flesta upplever cleantech som ett viktigt segment. [...] Jag
upplever ingen sadan koppling. ”
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Sa hér sa en annan av de intervjuade investerarna med en tydlig entreprendrsskapsprofil:
“Vi anser att Cleantech &r valdigt viktigt. Speciellt ur ett etiskt perspektiv.”

Dock har ett allmant samre makroekonomiskt lage paverkat investerares utsikter att
generellt gora vinster inom riskkapital. Forvantningarna pa tillvaxten har skruvats ned och
krissituationer och systemisk risk har fatt LP:er att stalla hogre krav och &ven gjort
investerare mer riskaversiva.

”Jag tror att kraven kommer att 6ka genom att [LPs kommer ha storre inflytande dver,
och specifika krav pd, hur fonder anvands]. Riskkapitalets glansdagar intraffade 2007,
sedan dess har branschen tappat. Valdigt stora svarigheter att resa fonder innebar att
riskkapitalet har hamnat i en bekymmersam situation. Det var goda tider, men det
kommer att bli mycket tuffare. Dar kommer det in sadana saker som att hittills har det
inte stallts ndgra krav fran de som tillfor kapital. [...] Avkastningskraven kommer att
skarpas och jag tror avgifiskraven likasd.”

Som en konsekvens rapporterar manga investerare att de drar sig tillbaka till
karnverksamheter och industrier dér de tidigare har investerat med goda resultat. Da det
har blivit svarare att anskaffa kapital foredrar investerarna investeringar med korta ledtider,
dar pengar omsatts snabbt. | intervjuerna framkommer specifikt att detta har slagit mot
nyare omraden, bland annat cleantech, samt mot tidiga investeringsfaser. Detta ar en
belysande kommentar:

”Manga sager att de ar tidiga i sina investeringar. Men till och med de som har som
uttalat syfte att investera i tidiga faser ror sig mot senare faser ... De flesta som
investerar i tidiga faser &r affarsanglar i dag.”

En buyout-investerare med valdigt brett investeringsfokus sa sa har:

"Det blir valdigt svart att titta framat. Man vet inte hur det kommer se ut i framtiden.
Kriser, Europa, presidentval i USA, skattesubventioner ... Detta mdrks. Kina borjar
hacka lite sa tillvaxten ar osaker. Det borgar inte for nya omraden. ”

3.2.2 Skalbarhet inom cleantech

En god tillvaxt maste matchas av skalbarhetsmojligheter for att en investering ska bli
I6nsam. Utan att kunna anpassa verksamheten efter tillvaxten pa den radande marknaden
finns det inget satt for riskkapitalister att ta del av utvecklingen. Detta innebér att en
marknad maste kunna ©Oka produktionen av en viss vara eller teknologi utan
korresponderande investeringar i kapitaltillgdngar. For cleantech kan detta vara
problematiskt. De intervjuade riskapitalisterna uppfattar att uppskalningskostnaderna
generellt & hoga inom cleantech och att detta ar ett hinder for investeringar. Manga
kommenterar att en 6kning av produktionsskalan i cleantech-foretag inte sallan medfor
stora investeringar i anlédggningssystem och omkring varande teknologier. Detta kan
kontrasteras mot t.ex. IT-bolag, dar uppskalningskostnader ar begrénsade till nya servrar
for att na fler kunder. Pa den direkta fragan om VC-modellen ar den béasta for att finansiera
cleantech-investeringar i storskaliga projekt svarade de flesta nej:

”[Det ¢r] svart att gora bra affarer. Det tar tid, det kostar mycket och det & manga
investeringar som gdr i stopet. [...] Jag tror inte VCs har ndgot att géra i storskaliga
projekt och att det inte heller &r ratt modell dar.”

Samtidigt rapporterar investerare att det finns undersegment och sektorer dar dessa
karakteristika inte helt stdmmer for cleantech. Investeringar utanfor energi- och
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miljotekniksektorn kan ha en lagre kapitalintensitet och lagre uppskalningskostnader i
allmanhet, men dessa betraktas till viss del som en mindre nisch inom cleantech-
segmentet:

“Bade ledtider och uppskalningskostnader &ar lagre nar man kommer bort fran
energisektorn. Men detta &r i dagslaget en valdigt liten del av cleantech.”

3.2.3 Generellt langre investeringshorisonter inom cleantech

Samtidigt som investerare ser cleantech-segmentet som kapitalintensivt bedémer de att
investeringshorisonterna ar vasentligt mycket langre jamfort med andra segment.

”Jag tror by default att man inte kommit lika langt i cleantech pa grund av de léangre
ledtiderna. Satter man in X kronor i cleantech och X kronor nagon annanstans tjanar
man mer pengar i évriga segment eftersom produktutvecklingen gar snabbare. Du kan
utveckla nya versioner, till och med generationer, snabbare i @vriga
investeringssegment &n i det genomsnittliga cleantech-bolaget. Sen finns det ju
undantag, du kan till exempel ha ett mjukvarubaserat cleantech-bolag. De facto
aterfinns dock manga cleantech-bolag inom energisektorn och detta genererar langre
ledtider eftersom denna sektor kréaver mer.”

Forutom att detta ar problematiskt i sig ur ett risk- och avkastningsperspektiv minskar det
syndikeringsmojligheterna i segmentet:

”Om man snackar om nya teknologier och ska bygga tekniska system och anléaggningar
kan det ju ta 25 &r innan man ser nagon utveckling. Langsiktighet kan vara ett problem,
till exempel var bdsta investering genom tiderna dr inom IT, ett bolag som hette [...] —
vi var i det bolaget i 14 ar. Vi tjanade 45 ganger pengarna. Poangen ar att vi var inne
sa lange. Nar vi investerade syndikerade vi med flera svenska investerare. Men vid exit
var vi ensamma. Detta var mdjligt eftersom vi dr “evergreens”® och kunde investera s&
lange. De bolag som saldes gjorde det till ddliga viirden pd sina aktier. [...] For ndgra
ar sedan fanns det en hype kring cleantech, men den har borjat lagga sig. Det har
dessutom skett en vasentlig férandring, flertalet bolag inom cleantech har i dagslaget
mer av en industriféretagskaraktar. Detta gor att cleantech-bolag tar langre tid att
bygga. Detta har lett till att antalet aktorer har forsvunnit fran marknaden och att
antalet bolag som man kan syndikera med har minskat. Vi kan i och for sig investera
ensamma och det ar ju bra nar det gar bra. Men det ar jakligt jobbigt att vara ensam
investerare nar det gar daligt. Minskande syndikeringsmojligheter gor ju att
riskspridningsmdjligheterna minskar. ”

2% Med evergreen avses att avkastningen aterinvesteras.
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| figuren nedan sammanfattas hinder och forutsattningar utifran de grundlaggande faktorer
som avgor en investerings potentiella avkastning for Cleantech.

Tabell 1 Hinder och forutsattningar utifrdn de grundlaggande faktorer som avgor en investerings
potentiella avkastning for Cleantech

Kategori Hinder Mdjligheter

Tillvaxt Stor osdkerhet inom vilken Globala utmaningar och politiska
delmarknad tillvaxt kommer ske. malsattningar borde 6ppna upp
Aven makroekonomiska nya marknader.

osdkerheter och globalt lagre
tillvaxt forvantas.

Skalbarhet Kapitalintensivt, hdga Mdojligheter inom vissa sektorer
uppskalningskostnader innebar och undersegment — speciellt de
fa bra affarsmojligheter. som inte &r kapitalintensiva.

Investeringshorisonter Langa ledtider pd grund av Minskande ledtider i Cleantech
generellt sett kapitalintensiva utanfor energisektorn.
projekt.

3.3 Bedomning av risker i cleantech

Som vi sag i foregaende avsnitt ar den allmanna bilden att alla sektorer kommer att vara
tvungna att 6ka sina miljéataganden. Detta innebar potentiella méjligheter men for att
realisera dessa finns atskilliga utmaningar.

3.3.1 Marknadsrisk

Efterfragan pa nya produkter ar sillan kand i forvag. Om en ny vara, tjanst eller teknologi
upptas beror i slutdandan pa kunderna och ligger inte inom riskkapitalets kontroll. Det enda
man kan gora som riskkapitalist ar att forsoka satsa ratt. Som tidigare papekats ar
riskkapitalister inte nddvéndigtvis risksokare. De investerar oftast i bolag i mognare faser
och undviker de absolut tidigaste faserna. Detta beror pa att efterfragan definitionsmassigt
&r mest osdker for en vara eller tjanst nér ett bolag befinner sig i sin tidigaste utveckling. |
intervjuerna framgar att denna insikt kan oversattas fran enskilda investeringar till hela
investeringssegment. |1 segment med en historik av riskkapitalinvesteringar, till exempel
IT, ar osakerheten om marknadens behov mindre dn inom nyare segment sasom cleantech.
Enligt investerarna forstarks denna tendens ndr marknader karakteriseras av hdg volatilitet
och osékerhet.

| foregaende avsnitt framhdlls det att cleantech pa basis av dess tillvaxtpotential kan vara
ett intressant investeringsomrade. Ett av de storsta hindren for investeringar &r dock enligt
de intervjuade investerarna att cleantech upplevs som ett kapitalintensivt
investeringssegment dar investeringar i systemanlaggningar, infrastruktur och produktions-
kapital ar en av de storsta utgiftsposterna. Stora investeringar i produktionssystem eller
kapitalstockar maste motiveras i en extremt fordelaktig tillvaxt- och skalbarhetsbild
eftersom det innebar att man dirigerar bort resurser fran andra investeringsobjekt samt
allokerar en storre del av sin portfolj i ett projekt. Det har dock poangterats att det
kapitalintensiva investeringsfaltet kan erbjuda investeringsmojligheter ur vissa investerares
perspektiv. Nagra investerare patalade ocksa att ett utbyte av gamla anlaggningar, framst
inom tillverkningsindustrin, kan innebdra investeringsmdéjligheter i cleantech. Det kan dven
finnas utrymme for cleantech genom stramare miljomal och en allman uppslutning kring
tanken att renare teknologier och foéretag kommer spela en central roll. Detta kan
katalysera denna nya industri:
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”Mycket av [tillverkningsindustrin] byggdes upp efter andra varldskriget, det &r
forvanansvart nar man tittar pa manga projekt att kapital fortfarande haller. 2017—
2020 tror jag en [kapitalstocks]fraga intraffar, befintlig kapitalstock kommer do ut.
Och da finns det en ingang for cleantech. [...] Mdnga industrier éir 40-50 ar gamla och
dar maste nagot handa. Bade av arbetsmiljoskal och ur effektivitetshansyn. Det kan
vara en bra inkorsport och den nalkas relativt snart. Effektivitetsinvesteringar i
industrin kommer dér vara ett potentiellt viktigt investeringsomrade. ”

I linje med detta har energieffektiviserings- och materialomradena presenterats som
potentiellt intressanta pa bade lang och kort sikt. Dessa erbjuder relativt enkla satt att
uppna kostnadseffektiva alternativ samt erbjuder effektiviseringsalternativ i format som &r
enkla att implementera. Manga riskkapitalister rapporterar att det kan finnas goda
affarsmojligheter inom dessa undersegment.

”Energieffektivisering dr ju intressant pd kort sikt. Man kan ddr hitta "plug and play -
produkter och man behdver inte konfigurera om hela system. De senaste 10-15 aren
har det hant mycket inom materialutveckling. Dar tror jag det kommer att handa
mycket framover. Det mesta vi har i portfljen &r inom energieffektivisering. Dar kan
man se att det finns en marknad. ”

| samtliga intervjuer framkommer dock att riskkapitalister ser pa cleantech som osékert nar
det géller efterfragan, aven inom de ovan namnda omréadena. For att det ska vara intressant
att investera i antingen utbytet av befintlig kapitalstock eller i nagot undersegment inom
cleantech krévs det en tydlig bild éver huruvida det ar mojligt att rakna hem investeringen.
Manga pekar pa att det dr exceptionellt svart att fa bild dver hur priserna kommer att
utvecklas:

Vi kan ta solenergi ... Priset for att géra solenergi sjunker ju ganska fort i dag. Sa for
att komma med till exempel andra alternativa energikallor maste ju den bli allt béattre
[relativt till solenergi]. Det man jamfor sig med &r ett rorligt mal helt enkelt. Risken
finns att ens satsningar inte blir kostnadseffektiva om man ska konkurrera med
energikallor dar energin &r billigare att producera. Problemet &r att marknaden
forsvinner fran dig, eller att man 6ppnar sig for valdigt stora teknikrisker ... det &ar
extremt svart att rakna pa vad [investeringen] far kosta och vad vi kan tjana. ”

Marknadsrisken &r speciellt aktuell i investeringar som rdr systemkonfiguration.
Kostnaderna for att investera i alternativa energikéllor minskar stadigt, men samtidigt
minskar de i forhallande till varandra. Denna relation, med stigande energipriser och
minskande kostnader for investeringar i alternativa energikallor, skapar forvisso en positiv
nettoeffekt pa incitament att investera i dessa energislag men ger ocksa ett extra lager av
osdkerhet. Att vélja ut vinnande koncept &ar svart. Det racker inte med att veta att
alternativa energikallor kommer sla investeringar i befintlig infrastruktur, utan man maste
dven kunna valja ett av flera alternativ med olika kostnadsutsikter. Detta ar exceptionellt
svart ifriga om investeringar i energisystemet som dessutom é&r kapitalintensiva. Att
involvera sig i dessa projekt gor investerare sarbara for bade marknadsrisker och
teknologirisker.

3.3.2 Teknologirisk

Riskkapitalinvesteringar ar aven riskfyllda darfor att det ar osékert huruvida en teknologi
slutligen kommer att fungera eller inte. Att satsa pd en ny teknologi i ett obeprovat
marknadssegment ar nagot manga riskkapitalister helst undviker, undantaget miljoer dar
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&ven riskpremien ar vésentlig. Bendgenheten att investera i dessa segment minskar i ett
investeringsklimat som préaglas av nya krav fran LPs samt av investerare som generellt
blivit mer riskaversiva. For manga riskkapitalister representerar cleantech ett nytt
teknologisegment, och det ar dessutom ungt och valdigt brett. Detta gor det svart att veta
vilka projekt som &r varda att satsa pa. Utdver detta rapporterar investerare att det fanns ett
starkt intresse for cleantech 2004 — 2008, da varderingar drevs upp pa ett satt som inte
gynnade segmentet. Detta har gjort manga investerare mer skeptiska till cleantech i dag.

Det ar etablerat i litteraturen att teknologirisker ar mer markerade nar projekt ar
kapitalintensiva och préglas av langa ledtider. Detta framkommer &ven i vara intervjuer
och ar enligt intervjustudien nagot som ofta karaktariserar manga cleantech-projekt.

“Ur ett investerarperspektiv upplevs cleantech som tungt och kapitalintensivt. Jag [tror
att] de flesta ar Overens om att det &ar ett viktigt omrade, men kanske inte som
investeringsfokus. ”

En annan investerare kommenterar saken sa har:

“De flesta cleantech-bolag som approachar oss &r i stort kapitalbehov. [...] Det
intresserar oss inte darfor att vi helt enkelt inte har den typen av finansiella muskler
som kravs for att kunna béara ett sddant bolag fran borjan till slut.”

I mangt och mycket handlar alltsa teknologirisken om hur pass kapitalintensivt ett projekt
ar. Kapitalintensitet blir ett hinder ur marknadssynpunkt, da kapitalintensiva sektorer
eventuellt efterfragar cleantech-investeringar, men framst ur teknologirisksynpunkt
eftersom det ar svart att valja mellan olika cleantech-alternativ och man tar pa sig mycket
risk om manga resurser ur en portfélj allokeras till ett kapitalintensivt projekt. Aven om det
finns konsensus kring att kapitalintensitet &r ett stort hinder varierar uppfattningar kring
hur pass Odesdigert det &r. En av investerarna i intervjustudien framhdver dessutom att
kapitalintensitet inte nddvandigtvis ar en egenskap som préaglar cleantech-segmentet:

“Det kan mycket val vara sa att kapitalintensiteten ar kopplad till att s& mycket av
cleantech-segmentet &r spritt 6ver energisektorn. Andra sektorer inom cleantech ar inte
alls lika kapitalintensiva. ”

Pa sa vis ror det sig om att energisektorns dominans praglar segmentet, snarare an att
segmentet i sig innebdr kapitalintensiva projekt. Problemet ar att denna spridning Gver
sektorer gor det svart att prata om cleantech som ett teknologiskt homogent segment.

| viss man rapporterar investerare att teknologirisker kan undvikas genom att man
upprattar vissa milstolpar for en teknologis utveckling. Att skéta kapitalisering av ett
projekt successivt genom investeringsrundor i forhallande till teknologins utveckling kan
vara ett bra stt att hantera risken for att en teknologi inte skulle komma att fungera. For att
skapa incitament kan man &ven Oppna upp for syndikeringsmojligheter déar det finns
mojlighet att dela risken med avkastningsoberoende aktorer.

3.3.3 Humankapital

Huruvida riskkapitalinvesteringar lyckas eller inte beror kritiskt pa hur val entreprendrer
och investerare lyckas fa foretaget att vaxa. Detta kan vara svart att avgora i forvag
eftersom tillvaxtforetag i tidiga faser stdndigt forandras. Valet av investeringsobjekt &r
mycket viktigt, men det &r dven extremt viktigt att vélja ett bolag med ratt entreprendriella
forutsdttningar.  Vissa investerare betraktar den entreprendriella  kvaliteten i
investeringsobjektet som den absolut viktigaste faktorn vid en investering:
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Vi tittar i princip nastan bara pa entreprendrerna, teamet och méanniskorna. Det ar
det vi ar experter pad. Vi har en extensiv lista pa kriterier vi forvantar oss att
entreprendrer ska uppfylla for att det ska bli aktuellt med en investering.”

Investeraren ska sedan stddja teamet samtidigt som foretaget vaxer, 6vervaka investeringen
och ibland ersatta befintlig ledning, och det vacker fragan om huruvida det finns tillracklig
kompetens inom cleantech. Finns det tillrackligt manga bra ingenjorer och visionara
entreprendrer inom cleantech for att bara marknaden? Pa denna fraga far vi blandade svar.
Samtidigt som manga rapporterar att det inte finns samma entreprendrsspets i cleantech
som i andra segment menar andra att man kan se en nisch av miljéintresserade
entreprendrer som vill in i segmentet.

Sammantaget anser fem investerare att det finns ett dverskott av bra ingenjorer och att
Sverige ligger i framkant ndr det géller att producera smarta innovationer. Dock verkar de
inte uppleva att entreprendrerna har hittat till segmentet i samma utstrdckning. Léngre
ledtider och svarare avyttringsklimat ar nagot som anges paverka erfarna entreprendrer
som framst forvéntas lockas till andra marknadssegment dér forutsattningarna ar battre. A
andra sidan tycks det finnas en del entreprendrer som motiverar sitt engagemang med
utgangspunkt i idealistiska faktorer. | en intervju rapporteras till exempel att det har blivit
lattare att tillsatta hoga chefer som motiveras av ett engagemang i miljéfragorna.

Vid sidan av denna dikotomi mellan ingenjor och entreprendr finns det &ven en
bekymmersam tendens att man i riskkapitalet kdnner av sdmre forutsattningar. En av
investerarna fran buyout-segmentet kommenterar saken:

“Det kravs ett valdigt starkt entreprendrskap for att lyckas i nya omraden. Och det ar
svart for entreprendrer att hitta kapital. Man maste dessutom fa tillgang till ett
riskkapital som kraver betydligt lagre avkastning. Ska det vara statliga fonder, eller
europeiska fonder och sa. Jag vet inte om jag tror pa det, men en blandning av privat
kapital och statligt kapital skulle kunna fungera. Det kravs helt enkelt en annan typ av
kapital som kraver en lagre avkastning for hogre risknivd som premierar ett
entreprendrskap. ”

En specifik fraga Tillvaxtanalys tog stallning till var ifall kopplingen till milj6rorelsen
avskrackte riskkapitalister fran segmentet. Flera forfattare pa temat for riskkapital och
grona investeringar har beskrivit att manga riskkapitalister skyggar fran cleantech darfor
att de upplever att manga entreprendrer inom segment har som priméar malsattning att
skapa jobb, jamlika villkor och “riddda virlden”®. Férfattarna har podngterat att &ven om
detta ar viktiga malsattningar har det ofta stallts i konflikt med att tjana pengar. Inom
intervjustudien har vi inte funnit nagra belagg for denna hypotes. Tvartom har samtliga
investerare i studien poangterat att cleantech ar viktigt &ven ur ett etiskt perspektiv, och att
det ar ett investeringssegment de gérna identifierar sig med.

2+ \Wuestenhagen & Teppo (2006)
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Omdefinitionen av miljoteknik som cleantech har dven varit positivt for segmentet. | en
intervju beréttar en investerare att begreppet cleantech mottogs med mer entusiasm &n
begreppet miljoteknik:

"[jag] satt i mote med SVCA:s forre vd och fragade hur de sag pa energi- och
miljoteknik. Det var langa utvecklingscykler, stora risker, subventionsstyrt och politiska
risker. Nar vi i stallet fragade om cleantech var de klart positivare.

En fraga géllde om detta var en intradesbarriar for investerare till cleantech, och det var
manga som uppfattade att entreprendrer sag cleantech som ett segment med potential att
bade leda till positiva miljoutfall och kommersiell framgang. En tolkning av detta ar att
cleantech kan vara pa vag fran nisch till mainstream och att aktorerna bedomer idealistiska
och kommersiella intressen som mdjliga att forena.

3.3.4 Regleringsrisk, inklusive risk att regleringar uteblir

Regleringsrisken hamnade hogt pa listan Gver intradesbarriarer i cleantech-investeringar
och vid sidan av segmentets kapitalintensitet var det denna faktor som ndmndes mest av
riskkapitalister. Statligt stod for riskkapitalinvesteringar inom cleantech kan ta manga olika
former. Dessa inkluderar direkta insatser att stimulera efterfragan pa vissa cleantech-
teknologier och olika typer av direkta stod till hallbara energiteknologier (avreglering,
koldioxidskatt, avskaffande av kolsubventioner, energieffektivitetsstandarder eller statliga
garantier for forluster i unga cleantech-bolag som medfér positiva externaliteter). Stddet
kan ocksd ga ut pa att stotta riskkapitalinvesteringar direkt genom att stimulera
investeringar i designerade omraden i segmentet, till exempel genom skatteincitament.
Staten kan dven investera egna medel och erbjuda syndikeringsmajligheter som ett sétt att
stbtta investeringar.

Det svart att forutse framtiden, och detta forvantas bli varre i branscher som &r
politikberoende. Manga av intervjupersonerna vill garna fa en uppfattning om framtida
subventioner inom energisektorn och kunna lita pa att en policy ska halla langsiktigt. Detta
uttrycks sammanfattande i en av vara intervjuer:

”Finns det politiska beslut om marknader ar det generellt hdmmande. Man vet aldrig
hur pass langsiktiga de &r. Det finns en massa exempel pa det. RUT-avdrag till exempel
Ska jag investera i en organisation som ska syssla med RUT eller ska jag inte gora det?
Detta galler hela energisektorn. Vindkraftssektorn speciellt. Det finns massvis med
incitament men om priserna gar ner ar det ingen som tar ansvar for de forluster som
intréffar. /...] Kortsiktiga incitament dr for oss mest osdkerhetsfaktorer om det inte dr
trovardigt att policys maste 6verleva mandatperioden. Annars ger det bara upphov till
tillfalliga uppstickare. ”

Politik ar alltsa en viktig faktor men en faktor man valjer att bortse ifran pa grund av
bristande fortroende for politikens langsiktighet. | en av vara intervjuer beréttade en
investerare att dennes bolag har avstatt fran investeringar dar sankningen av
restaurangmomsen var en aktuell faktor. De beddmde att momssankningen troligen inte
skulle kvarsta vid ett regeringsskifte och att kalkylen i investeringsprojektet helt enkelt
blev olénsam. Politisk inblandning i olika marknadssegment bedoms alltsa huvudsakligen
som nagot negativt, allt annat lika, eftersom det Okar osédkerheten i investeringen och
dessutom ar svar att hantera inom ramen for vad riskkapitalister kan astadkomma. Detta
galler aven kostnadsavlyftande policy som skulle kunna oka attraktiviteten pa ett
investeringsobjekt. Problemet uppstar darfor att manga riskkapitalister verkar inom en
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tidsram som Overskrider politiska mandatperioder, och osékerhet kring en viss policy kan
vara en avgorande faktor eftersom detta i allra hogsta grad paverkar den prognosticerade
efterfragan. Enligt intervjuerna &r detta extra kansligt nar det galler stora och
kapitalintensiva projekt som &r politikberoende och beroende av en marknad. Om
regleringsrisker i stallet kan spridas éver flera marknader kan detta vara positivt:

“Merparten av vara investeringar ar i segment som inte ar subventionsheroende.
Spridningen av subventioner som existerar ar sa stor och global. Nar subventionerna
ar spridda over flera marknader lar inte alla subventioner riskera att férsvinna pa en
gang. Nar ens produkt &r beroende av en marknad &r denna risk mycket tydligare. ”

Negativa exempel finns i sektorn for fornyelsebar energi dar feed-in-tariffer (fastpris-
tariffer) inte har utvecklats enligt prognosen. Detta har inneburit att manga investerare inte
kunnat rdkna hem de investeringar de gjort i segmentet.

Generella ekonomiska incitament ar dock nagot som efterfragas for att brett stotta
cleantech-investeringar:

“Miljéproblemen som &r en underliggande drivkraft till cleantech-sektorns utveckling
behdver bli mer méatbart. Om man &r miljovanlig eller inte ska vara ekonomiskt
kannbart da egenintressen och incitament alltid kommer att vaga tyngre &n altruistiska
motiv.”

Andra policyforslag tas emot mer entusiastiskt och allt som brett stottar entreprendrskap
beddms som positivt av branschen. Framfor allt har skatteavdraget som annonserades i
budgetpropositionen 2012 uppskattats av VC. Det framkommer i intervjuerna att
investerare tror att allménna stdd till entreprendrskapet gynnar utbudet av intressanta
investeringsobjekt och att det ar detta som kommer ha mest positiv paverkan pa
riskkapitalbranschen. Vissa investerare anser dessutom att regleringsrisker gar att hantera,
speciellt for investeringar dar man séljer till flera geografiska marknader. Regleringsrisk
kan diversifieras genom att salja till en slutmarknad som inte ar beroende av en
regleringsregim. Detta hander till exempel om produkten/teknologin gar att sélja i flera
lander parallelit.

3.3.5 Avyttringsrisk

Mdjligheten att avyttra sin investering ar en av de viktigaste delarna i riskkapitalcykeln.
Detta ger en kvantitativ vardering av fondforvaltarens skicklighet och det medfor att
pengarna och investerarens kompetens kan ominvesteras i andra projekt dar de gor mest
nytta.”® Samtliga investerare ser dock ganska daliga méjligheter att framgangsrikt avyttra
cleantech-investeringar jamfort med andra investeringssegment, och manga av de
investeringar som har gjorts sags vara defensiva:

"De flesta forsdljningar har varit defensiva. [...] Sedan ar industriell forsaljning
vanligast. Det har inte varit nagra VC IPOs inom cleantech. Det finns visserligen
nagra bolag som ar noterade, men de flesta bolag vi ser som &ar noterade ar for sma for
det egentligen. Sedan har du nagra exempel som omsétter en halv miljard, men de har
inte varit VC-backade. Och det finns nagra exempel dar jag kan ifragasatta substansen
i bolagen. Vi har inte borsnoterat nagra och jag kan inte komma pa nagra som har
gjorts. Jag kan egentligen bara lista tva offensiva cleantech-exits. En gjordes for 1,5 ar

57ider (1998)
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sedan. Och en gjordes for 7-8 ar sen. De flesta bolag som forvarvar vara portfoljbolag
har strategiskt varde for anskaffaren. ”

Det ovanstaende citatet illustrerar trogheten pa avyttringsfronten inom cleantech. Denna
tendens géller dock inte bara for Sverige utan ar ett Europabrett fenomen. Samtidigt menar
samtliga av de intervjuade investerarna att det &r ett problem Gverallt:

“Det har varit generellt svaga returns inom VC och min kénsla &r att det ar samre
inom cleantech eftersom det ar farre exits. Pa europeisk niva har det inte gjorts en enda
stjarn-exit de senaste fem aren. Innan det finns det nadgra exempel. ”

En annan investerare som i huvudsak investerar i Buyout svarade sa har:

“Exit-marknader har ju varit betydligt trogare sedan 2009. Under en del av 2011 fanns
det mojligheter, men i dag &r det valdigt svart. Manga exit-affarer dras tillbaka. Det
blir helt enkelt stopp. Prisforvantningar mots helt enkelt inte. Vad géller cleantech: Allt
som medfor nagon form av osakerhet ar ogynnsamt. Allt som bygger pa framtiden ar
knepigt. Det ar likvardigt mellan nya och gamla investeringssegment. Ser det bra ut dar
finns det ett intresse. | osakerheten efter 2005 fanns det en viss tro pa marknaden och
en tilltagande efterfragan. | dag &r vi inte alls lika 6vertygade om att tillvaxten kommer
att bibehallas och det gor att vi skruvar ned vara forvantningar. Dessutom maste Vi
stoppa in mer i lan, det ar svarare att finansiera stora uppkdp eftersom bankerna lider
av stor osakerhet. Det finns en slags osakerhetspremie pa lanekostnader. ”

| figuren nedan sammanfattas forutsattningar och hinder med utgangspunkt i de
riskkategorier som presenterades i kapitlets inledning.

Tabell 2 Hinder och forutsattningar for cleantech med hansyn till riskbedémning

Riskkategori Hinder Mojligheter

Svart att veta i vilka segment och
sektorer som efterfrdgan
kommer

Stora utmaningar boér innebara
Okad efterfrdga pa nya
teknologier och cleantech.
Potentiell exportmarknad

Marknadsrisk, efterfrdgerisk

Teknologirisk

Humankapitalsrisk

Regleringsrisk

Avyttringsrisk

Hog upplevd kapitalintensitet.
Svart att f& en bild av hur
teknologier utvecklas prismassigt

F& entreprendrer inom
segmentet

Osaker framtid, svavande politik
och osdkra incitament

Inga "stjarn-exits™ inom

cleantech.

Behov av nya teknologier for att
méta globala utmaningar

Mycket ingenjorskompetens

Initiativ att stétta
entreprendrskap gynnar dven
cleantech genom 6kad tillgéng
till kapital

% Med “'stjirn-exits” menas mycket framgdngsrika och vilkinda avyttringar-.
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3.4 Slutsatser

Cleantech praglas enligt investerarna av tillvaxtpotential, men aven av langa
investeringshorisonter och héga uppskalningskostnader

Investerarna anger att forutsattningarna for investeringar i cleantech liksom andra
investeringar bygger pa att den underliggande marknaden praglas av tillvaxtpotential, att
individuella portféljbolag kan skalas upp och att investeringshorisonter matchar
riskkapitalisters investeringstider. Det finns en tro pa att cleantech kommer att expandera
till foljd av okande behov, tydligare prisséttning av negativa externa effekter (principen att
den som smutsar ner betalar) och av specifika investeringsmojligheter, till exempel i
kapitalstockinvesteringar. Dock &r bolag, speciellt kapitalintensiva sadana, kostsamma att
skala upp och segmentet praglas fortfarande av investeringshorisonter som skapar en
ogynnsam relation mellan risk och avkastning. Investerare rapporterar dessutom att de
blivit forsiktigare med vad de investerar i till foljd av hogre krav fran LP:er och stérre
makroekonomiska och systematiska risker.

Risker over hela spektrumet ar uttalade for cleantech. Detta minskar den potentiella
I6nsamheten

Alla riskkategorier betonas som vasentliga for cleantech. Tillvéxtpotentialen for segmentet
problematiseras eftersom det finns lite palitlig information om hur prisbilden kommer att
se ut i framtiden. Det &r vedertaget att miljoutmaningar kommer ett mynna ut i
investeringsmajligheter, men det ar svart att avgora var i véardekedjan dessa specifikt
kommer att intraffa. Sammantaget blir det svart att skapa en vettig ekonomisk kalkyl for
hur man réknar hem sin investering. Parallellt beddms segmentet som kapitalintensivt med
langa ledtider. Detta gor att teknologirisken &ar vasentlig eftersom det ar fullkomligt
avgorande inom riskkapital att teknologin fungerar i kostnadseffektiv och kommersiell
bemarkelse. Investerare har &ven rapporterat att de saknar den spets i entreprendrskapet
som aterfinns i andra segment, &ven om de framhaller att det finns gott om kompetenta
ingenjorer. Det har aven framhallits att segmentet i stor utstrackning ar politikberoende och
att detta inverkar hammande pa investeringsaktiviteten. Franvaron av en fungerande
avyttringsmarknad ar dven problematisk. Vidare rapporterar investerare att det finns en
tendens till att atervanda till segment dar de har tidigare positiva erfarenheter.
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4 Kunskapsluckor och forslag till framtida studier

Hur utformas en investeringsstrategi for 6kade miljoteknikinvesteringar

Den fragestallning som kanske ar den viktigaste att analysera vidare ar hur olika
finansieringsformer och stod pd basta satt kan komplettera varandra for att Oka
investeringsaktiviteten. En slutsats av denna studie ar att privat riskkapital (VC) inte racker
till for att framja kommersialisering inom stora delar av miljéteknikomradet. Anledningen
ar att delar av miljotekniksegmentet ar kapitalintensivt, kraver langa utvecklingsperioder
och stora resurser vid uppskalning samtidigt som teknikrisker och politik/regleringsrisker
&r hogre an inom alternativa investeringar. Samtidigt visar analysen att riskkapital kan ha
stor betydelse inom vissa avgransade segment och darmed skulle kunna inga som en viktig
komponent i utvecklingen av miljéteknikomradet.

Kompletterande studier skulle kunna inkludera analyser av hur olika finansieringsformer,
inklusive offentligt riskkapital och offentligt stéd kan matchas mot de uppskattade
investeringsbehoven inom miljéteknikomradet. Inom vilka sektorer och faser olika typer
av riskkapital och offentliga insatser lampar sig bést? Bor stodet utformas med hansyn till
vilka aktorer som dar mest lampade att fora en viss typ av innovation till marknaden?

Finns det grundlaggande skillnader mellan miljéteknikinvesteringar — cleantech - och
andra typer av investeringar och vad betyder det for framtida investeringsvolymer

En annan fragestallning som skulle behdver belysas mer ingaende ar om det gar att
identifiera generella skillnaderna mellan miljoteknikinvesteringar och andra typer av
investeringar och hur dessa skiljer sig at mellan olika typer av miljoteknik. Innebar
marknadsmisslyckandena inom miljomradet ett specifikt hinder for Okade privata
investeringar givet nuvarande institutionella ramvillkor. Denna hypotes kontrasterar mot
uppfattningen att Okade kunskaper successivt kommer att minska marknads-
misslyckandena och leda till 6kade investeringar. | vilken utstrackning behévs det (1)
tydligare, langsiktigare och stabilare generella styrmedel, och (2) i vilken utstrackning
behdvas det specifika offentliga insatser sasom riktat statligt riskkapital och stod till
demonstrationsanléaggningar for att 6ka riskkapitalinvesteringar i miljoteknik?
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Bilaga A — Bruttolista fragestallningar

5.1.1
1.

2.
3.

5.1.2

Generella frdgor om riskkapitalmarknaden

Hur ser riskkapitalmarknaden ut (stora sma aktorer, total mangd investeringar som
gors, hur ser trenden avseende riskkapitalinvesteringar ut, volym och riktning,
uppdelning pa svenska och utlandska aktorer?)

Vilka data finns det 6ver riskkapitalinvesteringar i Sverige?’

Riskkapitalets roll i innovationsprocessen.

Riskkapital och Cleantech

Cleantechmarknadens struktur

4.

© ®© N o

Hur ser finansieringsstrukturen ut (med avseende pa extern, egen- och
lanefinansiering samt offentliga subventioner) i Svenskt Cleantech.

Hur ar Cleantech marknaden strukturellt uppbyggd? (Vilka sektorer &r mest
framtradande, i vilka faser befinner sig de flesta Cleantechbolag)

Hur har Cleantech-branschen utvecklats éver tid?
Hur fordelar sig Cleantech-investeringar dver olika sektorer?
Hur fordelar sig riskkapital 6ver olika sektorer i Cleantech? (Cross-sectional)

Hur fordelar sig riskkapital 6ver olika faser (sadd, start-up, expansion, buyout)

. I vilken fas har riskkapital storst narvaro?
11.

En analys av IPOs och kommersialiseringar for att rodda i hur marknaden
utvecklas publikt.

Cleantech, investeringsforutsattningar och risk-reward

12.

13.

14.

15.

16.

Hur ser marknadspotentialen ut for Cleantech, grundad pa vederlagda modeller for
marknadspotentialsutveckling.

Vilka kriterier skall vara uppfyllda for att riskkapitaliseter skall investera och for
att en riskkapitalinvestering ska vara optimal (pa en marknad, i ett bolag, i ett
projekt)? Ar dessa kriterier uppfyllda och investeras det i enlighet med dessa?

Hur ser riskkapitalets investeringsprocess ut? Skiljer sig den mellan Cleantech-
bolag och andra typer av bolag? Vilka data och databaser anvéands vid analys for
att forsta marknadsutvecklingen pa meso/makroniva?

Skiljer sig investeringar i miljoteknik fran andra investeringar och hur i sa fall?
a. Risk-reward aspekt.
b. Awyttring.
c. Over portfoljbolagsolika faser.

Vad skulle kravas for att skala upp investeringsnivaerna totalt sett?
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17. Skiljer sig miljoteknikinvesteringsbendgenheten i Sverige jamfort med andra
l&nder?

a. Svenskt VC/BNP, amerikanskt VC/BNP, Europeiskt VC/BNP
b. Svensk  Cleantech(VC)/BNP,  Amerikansk  Cleantech(VC)/BNP,
Europeisk(VC)/BNP

Kapitaltillgdng samt utbudsgap

18. Finns det ett ”investeringsgap” d.v.s. ett gap mellan bilden av stor
marknadspotential och faktiska investeringar och vad beror i sa fall detta gap pa?
Dalig kunskap? Eller ar det sa att 1dg andel investeringar ar rationellt givet
nuvarande incitamentstruktur?

19. Finns det ett “utbudsgap” d.v.s. hogre efterfraga pa riskkapital an utbud?

a. Kapitaltillgdng frdn LPs, intresse fran GPs eller brist pa
investeringsobjekt. Dvs. Var i forsorjningskedjan uppstar problem med
kapitaltillforsel?

b. Alternativt: Hur ser efterfragan ut pa marknaden?
c. Varierar detta mellan olika investeringsfaser?
d. Sektorer?

Hinder och férutséttningar

20. Vilka ar de storsta hindren for 6kade investeringar i miljoteknik och vilka ar de
storsta drivkrafterna

a. Enligt riskkapitalinvesterarna
b. Enligt forskare
21. Hur mkt paverkar miljomakroekonomiska samband investerare?
a. Policy-forutsattningar
b. Miljémakrofaktorer (energipriser m.m)
c. Osékerhet

22. Vilka styrmedel finns i dag med syfte att skapa incitament/rGja hinder for
investeringar i miljoteknik?

23. Vilka styrmedel finns i andra lander?
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Tillvaxtanalys, myndigheten for tillviaxtpolitiska utvarderingar och analy-
ser, ar en gransoverskridande organisation med 60 anstallda. Huvudkon-
toret ligger i Ostersund och vi har verksamhet i Stockholm, Brasilia, New
Delhi, Peking, Tokyo och Washington D.C.

Tillvaxtanalys ansvarar for tillvaxtpolitiska utvarderingar och analyser
och darigenom medverkar vi till:

o starkt svensk konkurrenskraft och skapande av férutsattningar for fler jobb
i fler och vaxande foretag

e utvecklingskraft i alla delar av landet med starkt lokal och regional
konkurrenskraft, hallbar tillvéxt och héllbar regional utveckling

Utgangspunkten ar att forma en politik dar tillvaxt och hallbar utveckling
gar hand i hand. Huvuduppdraget preciseras i instruktionen och i regle-
ringsbrevet. Dar framgar bland annat att myndigheten ska:

o arbeta med omvarldsbevakning och policyspaning och sprida kunskap om
trender och tillvaxtpolitik

e genomfdra analyser och utvarderingar som bidrar till att riva tillvaxthinder

e gora systemutvarderingar som underlattar prioritering och effektivisering av
tillvéxtpolitikens inriktning och utformning
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