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Forord

Att skriva en magisteruppsats kan i mangt och mycket liknas vid att forsoka fardigstilla ett
konstverk. Manga smadetaljer och fog for finjusteringar dyker hela tiden upp och till slut blir
det svart att ldmna ifran sig verket. Med detta sagt vill vi &ven pdminna ldsaren om att det
skriftliga spraket dr ett relativt trubbigt verktyg. Manga génger har vi darfor nodgats fora oss
med engelsk och ibland dven “’svengelsk™ terminologi, men vi forsdkrar ldsaren om att vi har
anvant detta verktyg pa ett sa slipat satt som mojligt.

Vi ber hdrmed ldsaren att tridda in 1 foljande studie med ett 6ppet sinne.
”Den orimligaste mianniskan dr den som aldrig dndrar sig.”

- Georges Clemenceau (1841-1929)

Detta opus, med hela dess litterdra varde och vetenskapliga tyngd, tilldgnas de eldsjilar inom
bade milj6 och finans som valt att medverka som respondenter i var gedigna studie.

Andreas Rask Zandra Trulsson

Goteborg, 16 januari 2009
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Vilka olika investeringsalternativ finns for privatpersoner att
investera i Cleantech och kan dessa alternativ utvecklas gynnsamt
for sévil privata investerare som Cleantechmarknaden?

Vilken instéllning har marknadsaktorer till att arbeta for en sadan
utveckling?

Studien dr av kvalitativ natur och baseras framst pd primérdata
fran de intervjuer som genomforts med elva olika marknadsaktorer
och intressenter, vilka presenteras i arbetet. Studien utgar fran den
vetenskapliga metoden fronesis som foresprikar etik och praxis
vilket medfor ett stdndigt utbyte mellan det generella och det mer
konkreta. Fronesis gar ut pa att skapa sig en formaga att reflektera
over hur vi kan é&ndra pd fOreteelser som fOrbéttrar var
levnadsstandard.

For att besvara forskningsfrdgorna och folja studiens utvalda
vetenskapliga metoder, krdvs ett antal teoretiska begrepp. Studien
har tvd huvudsakliga parter i atanke - Cleantechmarknaden & ena
sidan samt privata investerare & andra sidan. Dessa parter
representerar tva betydligt mer Overgripande och teoretiska
begrepp - marknader respektive kapital. Vidare klarldggs teorier
gillande marknadsreglering, aktiemarknaden, risk och avkastning
samt etik, virderingar och engagemang.

Slutsatserna tar formen av en avslutande diskussion i vilken det
framgar att dagens investeringsalternativ for privatpersoner att
investera 1 Cleantech dr begrdansade samt att implementering av tre,
1 studien foreslagna, modeller med storsta sannolikhet skulle gynna
savil Cleantechmarknaden som privata investerare. Ansvaret for
en utveckling av dagens tillgdngliga investeringsvégar liggs av
marknadsaktorer till stor del hos stat och regering.
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1. Introduktion

Detta inledande avsnitt har som frimsta madl att guida ldsaren genom en introduktion av
studiens dmne samt fortydliga vad som vill uppnds med studien. I avsnittet kommer
innebérden av Cleantech, samt investeringar i denna sektor, att belysas for att kunna
presentera en givande ldsning av efterféljande teoretiska och empiriska avsnitt for ldsaren.
Vidare dmnar detta avsnitt problematisera bakgrunden till studien for att ddrefter motivera
valet av forskningsfragor och syfte.

1.1. Bakgrund

Hotet mot klimat och miljo har natt oss med stormsteg och végen till att skapa ett héllbart
samhélle kan bli lang. Detta framgar bland annat av en betydelsefull rapport pa omrédet,
skriven av Nicholas Stern (2006).

”Det onda kommer i alnar och gar i tum.”
- engelskt ordsprak

Stern (2006) menar att det krdvs forutsittningar for en omfattande beteendefordndring och
teknisk utveckling som kan forhindra det globala hotet mot klimat och milj6. I hans rapport
visades att kostnaderna for de insatser som kréivs for att motverka klimatfordndringarna ar
betydligt lagre &n det pris vi kommer fa betala om ingenting gors.

”Det fattas oss aldrig pengar nér det giller vara nycker,
vi gnéller bara dver priset pa det som ar nyttigt och ndédvéandigt.”
- Honor¢ de Balzac (1799-1850)

Cleantech syftar pa teknik och utvecklingen av teknik som kan reducera var negativa inverkan
pa miljon. Cleantech dr en ny bendmning péd ett etablerat omrade av teknologi, eller
industrisegment, vilket 1 Sverige tidigare bendmnts miljoteknik. Cleantech dr en forkortning
av begreppet Clean Technologies och myntades i USA ar 2002 (NyTeknik, 2007).

Det har i flertalet undersokningar (frdn bland andra Energimyndigheten, 2007 och
NUTEK, 2008) konstaterats att det i Sverige rader en viss forvirring kring innebérden av
begreppet Cleantech. Uttrycket dr betydligt mer accepterat och etablerat i USA én i1 Sverige
och 6vriga Europa. Men Energimyndigheten (2008) skriver att uttrycket med tiden blir allt
mer etablerat och accepterat dven i Sverige. De menar vidare att introduktionen av begreppet
Cleantech kan vara en orsakande faktor till den 0kade uppmairksamheten kring miljé- och
energiteknik 1 sdvél Sverige som Ovriga Europa.

Cleantech ir, och har i allt storre utstrackning blivit, en internationell foreteelse. Vérlden
over talas det om Cleantech och vikten av att utveckla en mer miljovénlig teknik for att kunna
bygga ett hallbart samhille. Cleantech omtalas som rdddningen for bade var milj6é och for var
framtida ekonomiska vilfird. Bland annat gjorde statsminister Fredrik Reinfeldt foljande



uttalande under ett seminarium med titeln ”Finanssektorn och klimatet” den 22 oktober 2008
(Froberg, 081023):

”Cleantech ar ett naturligt steg i den industriella revolutionen.”
- Statsminister Fredrik Reinfeldt (oktober, 2008)

Den vixande miljororelsen dr, enligt Hawken (1999), ett av tvd betydelsefulla intellektuella
skiften som skett under 1900-talet, och som har sina ursprung i den industriella utvecklingen.
Det andra skiftet menar Hawken éar slutet pa kalla kriget och kommunismens fall.

Forutom den sjélvklara positiva inverkan som Cleantech har pa miljon framgar allt
tydligare dven de ekonomiska fordelar som en framskridande Cleantechmarknad har, for séaval
geografiska regioner som privatpersoner i dessa regioner. Sveriges miljominister, Andreas
Carlgren, sa foljande om Sveriges utveckling av Cleantech i ett tal den 15 oktober 2008
(regeringen.se):

”Sverige kommer att vara en ledande internationell forebild for denna utveckling.
Vi ska producera 16sningarna som resten av vérlden efterfragar. Det ar har i
Sverige som vi ska utveckla gron teknologi som minskar utsléppen och vinner
exportframgang och skapar nya jobb for Sverige/.../ Sverige kan staka ut vigen
for grona investeringar, internationell handel och miljoteknikmarknader.”
- Miljominister Andreas Carlgren (oktober, 2008)

En tillvixt pa Cleantechmarknaden kan skapa sysselsidttningsmojligheter och ekonomisk
tillviaxt inte bara for Sverige utan dven i1 dvriga delar av vérlden. Men for att skapa denna
tillvaxt krdvs investeringar som finansierar expansion och utveckling. Pa senare tid har
mojligheterna till god avkastning pa Cleantechinvesteringar uppmérksammats vilket gjort att
tekniken gatt fran att ha uppfattats som miljovénlig men alternativ till att ses som miljévianlig
och investerbar. Vérldens riskkapitalister har utndmnt Cleantechbranschen till den mest
intressanta branschen att investera i framover (Energimyndigheten, 2007).

Aven allt fler privatpersoner inser vikten av att inte enbart hushalla med energi och figna
sig 4t atervinning. Som en del av det intellektuella skifte som nu sker, med en okad
miljomedvetenhet, har manga privatpersoner dven insett att var de placerar sitt kapital kan
paverka miljon och klimatet och en del fonder med syfte att investera i Cleantech har nyligen
startats. Forutom det faktum att investeringar 1 Cleantech har mojlighet att ge hog avkastning
tycks personliga vérderingar och etiska aspekter vara ndrvarande i denna typ av “grona”
investeringar.

En generell uppfattning &dr att svenska privatpersoners efterfrigan pd mojligheter att
investera i Cleantech har okat. Elisabeth Tandan, VD for Aktiespararna som arrangerar triffar
runt om 1 landet dar miljoteknikbolag diskuterats och presenterats, menar att det finns ett stort
intresse for miljoteknik, och bolag som satsar pa detta, bland aktie- och fondsparare samt
storre investerare (aktiespararna.se, 2008). Aven Jenny Rosberg, Nordenchef for bolag och
noteringar pda OMX, uttrycker att det finns ett stort intresse hos svenska investerare och att det
har varit s& sedan hosten 2007 (Froberg, 2007).

Trots det 6kade intresset for Cleantech far denna sektor dnnu inte tillrdckligt med kapital. 1
Sverige, mer 4n i andra ldnder, har det visat sig att kapitalbehovet i1 framforallt



kommersialiseringsfasen 4r betydligt storre 4n det kapital som finns tillgéngligt
(Energimyndigheten, 2007). Detta skapar ett gap i finansieringen vilket forsvérar framvéxten
av nya Cleantechbolag och ddrmed tillvixten pa Cleantechmarknaden.

1.2. Cleantechmarknaden - definition och utveckling

I dagsldget finns det ett flertal olika definitioner av Cleantech och de mest vedertagna
begreppsforklaringarna kommer frdn EU:s Environmental Technologies Action Plan, ETAP,
och European Private Equity & Venture Capital Association, EVCA, som definierar
Cleantech enligt foljande (Energimyndigheten, 2007):

ETAP: ”All teknik som dr mindre skadlig for miljon &n tillgéngliga alternativ”

EVCA: ”CleanTech innefattar manga olika typer av produkter, tjdnster och processer
som alla har gemensamt att de syftar till att mojliggora hogre effektivitet
till en lagre kostnad, markant reducera eller helt eliminera paverkan pa
miljon samt genom det forbattra livskvaliteten.”

Det ligger en komplexitet i att definiera Cleantech framforallt pa grund av att segmentet
bestar av sa ménga olika verksamhetsomraden, vilka i sin tur dr integrerade i andra sektorer.
Exportradet har wvalt att sammanfatta de olika omradena till f6ljande fem
samlingsbendmningar for foretag verksamma inom Cleantech: (1) Vatten och avloppsteknik,
(2) Luftrening, (3) Avfallshantering, (4) Energieffektivisering och (5) Fornybar energi
(NUTEK, 2006).

Cleantechmarknaden har upplevt ett enormt uppsving bara under de senaste aren. Sveriges
miljoteknikrad, Swentec, redovisar statistik fran Cleantechmarknaden. Den senaste dr fran
2006 och visar pa en elvaprocentig 0kning 1 omséttningen till totalt 97 miljarder kronor ér
2006 (Swentec, 2006). Nya siffror for 2007 kommer forst i borjan av ar 2009, men
Energimyndigheten skriver i dess rapport Investera i Cleantech 2008 att Cleantech har okat i
popularitet. De menar att detta visar sig bland annat genom att det blivit allt viktigare for
foretag att skaffa sig en Cleantechprofil, att det uppstitt fonder och riskkapitalbolag med
Cleantech i fokus samt att antalet samarbeten och Cleantechprojekt dkat. Exempelvis har
Sverige och Kina under 2008 ingétt i en 6verenskommelse gillande Cleantechomriden déar
Kina har ett stort behov av utveckling, sdsom energieffektivisering, fornybar energi och
hallbart stadsbyggande.

Exporten av Cleantech &r oerhort viktig for de svenska CleantechfGretagen. Swentecs
siffror visar att under 2006 stod exporten for 25 procent av den totala omséttningen inom den
svenska Cleantechbranschen, vilket motsvarar en 6kning med 75 procent frdn foregdende ar
(Swentec, 2006). Flack et al. (2008) skriver 1 deras rapport att det finns stor exportpotential
hos de svenska Cleantechforetagen och att efterfragan i utlandet 6kar dramatiskt i takt med att
miljoproblemen vixer.

Energimyndigheten (2008) menar att en vil fungerande hemmamarknad ar
grundldggande, men att det dr viktigt for ett litet land som Sverige att skapa anvéndbar teknik



som dven kan konkurrera pd internationella marknader, d& hemmamarknaden &r begrénsad.
Det finns flertalet olika organisationer som arbetar med att frimja svenska exportsatsningar
inom Cleantech, sdsom exempelvis Exportrddet, Sida och Swentec (Energimyndigheten,
2008).

Energimyndigheten (2007) menar att statliga insatser i form av subventioner, regleringar
och bidrag dr en viktig framgangsfaktor for att stimulera Cleantechbranschen och for att fa ut
nya foretag pa marknaden. Sverige har genom sin miljolagstiftning samt administrativa,
informativa, ekonomiska och forskningsbaserade styrmedel lyckats skapa ett gott rykte inom
miljoomradet. Swentec skriver dock 1 sin rapport till regeringen (2008) att de efterfragar en
tydlig politisk styrning som stricker sig 6ver mandatperioderna och ger mer ldngsiktighet.
Swentec (2008) menar att politiskt stod och tuffa villkor behdvs for att driva utvecklingen
inom miljoomradet framat.

Bland de linder som dominerar viarldsmarknaden finner vi idag USA, Kina och Japan.
USA ér inte bara virldens storsta producent, utan &ven konsument, av Cleantech.
Energimyndigheten (2007) anger dock att det & USA och Kina som fér bottennoteringar i1 det
klimatindex som méter ldnders motverkan av klimatférdndringar, CCPI (Climate Change
Performance Index). I detta index ar det istéllet Sverige som tillsammans med Danmark och
Storbritannien  toppar listan.  Anledningen till  Storbritanniens framgang pa
Cleantechmarknaden anges vara de satsningar som den brittiska staten har gjort pa Cleantech.
Brittiska myndigheter &r delaktiga i mer &n 45 procent av alla Cleantechinvesteringar som
gors 1 Storbritannien. Snittet for Europeiska staters inblandning i Cleantechinvesteringar
ligger pa 14,7 procent. Den svenska staten anges vara delaktig i 15 procent av investeringarna
1 den svenska Cleantechbranschen (Energimyndigheten, 2007).

1.3. Kapitalmarknaden och Cleantech — risker och kapitalbehov

Det har under en lang tid, i flertalet undersokningar, skrivits om ett stort kapitalbehov inom
Cleantechbranschen. Energimyndigheten skriver i sin rapport fran 2007 att det framst &r
Cleantechforetag 1 tidiga utvecklingsfaser, framforallt mellan forskning och utveckling, som
ar 1 stort behov av kapital. Det bendmns som ett gap i Cleantechforetags finansiering. Gapet
forekommer fran det att statliga stodformer i utvecklingsskedet tar slut fram till dess att privat
kapital investeras i mer mogna foretag (Ohrlings PriceWaterhouseCoopers (OPWC), 2008).
Enligt Energimyndigheten (2007) &r detta problem mer uttalat i Sverige &n i andra jamforbara
lander.

I sina rapporter frdn 2008 bekriftar bade Energimyndigheten och OPWC att
kapitalbehovet och gapet kvarstar trots att de kunnat se o©kade investeringar i
Cleantechbranschen.

Cleantech éar ett relativt nytt fenomen och risken att investera i branschen uppfattas som
hog bland majoriteten av investerarna. Investerare tycks sakna erfarenhet och modeller att
anvénda fOr att gora en korrekt bedomning av foretagen (Energimyndigheten, 2007).

OPWC har undersdkt Riskkapitalets syn pd mojligheter och tillviixt inom CleanTech-
sektorn 1 oktober 2008 genom att stdlla fragor till 45 olika svenska riskkapitalister. Géllande



risken inom Cleantechbranschen visade undersdkningen att en lika stor andel av
respondenterna svarade att det dr en “hog risk” som att det &r varken hog eller lag risk™ att
investera i Cleantech. Samma undersokning visade dven att sju av tio respondenter maste
anvinda sig av extern expertis for att kunna gora en riktig virdering av ett Cleantechforetag.

De risker som ér forknippade med Cleantechmarknaden, vilka andra investeringsalternativ
kan sakna, dr framforallt den politiska risken och demonstrationsrisken. Den politiska risken
innebdr att dndringar av skatt, avgifter eller subventioner anses ha stor inverkan pa branschens
utveckling medan demonstrationsrisken uppkommer frdn de hdga kostnaderna for
demonstrationsanldggningar i ett tidigt stadium av utvecklingen (Energimyndigheten, 2007).
Nér det giller de politiska riskerna anser riskkapitalister att politiken kan fungera som en
positiv drivkraft i Cleantechforetagens tidiga utvecklingsfaser, men nér det géller mogna
bolag anses politiska beslut i stdrre utstriickning vara ett hinder for investeringar (OPWC,
2008).

Andra faktorer som dr forknippade med risk dr de hoga utvecklingskostnaderna och den
langa tiden till kommersialisering som finns inom Cleantechbranschen (Energimyndigheten,
2007).

En rapport fran Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) visar att hela 74 procent av
tillfrdgade svenska riskkapitalister anger Cleantech som den mest eftertraktade branschen att
investera i framdver (Energimyndigheten, 2007). And4 anger SVCA att endast 0,73 procent
av det svenska riskkapitalet under 2007 gick till just Cleantech. Denna procentandel kan
stdllas 1 jamforelse med att hela 17 procent av det totala europeiska riskkapitalet investerades
i Cleantech ar 2006, och att motsvarande siffra for det Nordamerikanska riskkapitalet var 11
procent (Energimyndigheten, 2007).

Forutom riskkapital finns det d&ven andra typer av kapital som kan vara aktuella for de
Cleantechbolag som ar beredda att ta in externa finansidrer. Swentec har pd sin hemsida delat
in de olika finansiella aktorerna i1 fyra huvudsakliga grupper; riskkapitalbolag, offentliga
aktorer (myndigheter, kommuner, EU), banker och affirsénglar (swentec.se, 2008).

Swentec anser att den pdgdende finansiella krisen “bdddar for nya grona
affarsmojligheter”. De menar att det nu skapats mojligheter att tinka annorlunda och att de
foretag som gor miljofrdgan till en for foretaget strategisk friga &r de som kommer bast
rustade ur krisen (swentec.se, 2008). Undersokningen av OPWC (2008) visar att finanskrisen
tycks ha haft liten paverkan pa svenska riskkapitalisters instdllning till att investera i
Cleantech. I undersokningen framgick att sju av tio respondenter inte paverkats av oron pa
finansmarknaden nir det giller deras syn pa Cleantech som investeringsomrade. OPWC’s
studie (2008) visade vidare att det 6kande intresset for klimatfrdgan har paverkat hélften av
studiens alla respondenter nir det géller investeringar 1 Cleantech.

1.4. Problemdiskussion

Det ir inte bara svenska riskkapitalister utan dven svenska privatpersoner, det vill séga privata
investerare, som later miljointresset pdverka deras val av investeringar. Men for att svenska
privata investerare ska kunna investera i enlighet med egna virderingar krdvs det ocksa att det
finns placeringsalternativ som stimmer in pa dessa. Under senare tid har ménniskor 1 allt



storre utstrackning fatt mojlighet att paverka samhéllsutvecklingen genom hur de véljer att
konsumera. Men mojligheten att styra utvecklingen genom var de véljer att spara eller placera
sitt privata kapital tycks vara begriansad. Privatpersoner soker en sorts placeringsfrihet som
innebér att de genom eget engagemang och aktiva val kan lata sina personliga virderingar
aterspeglas i1 deras val av investeringar.

I think we are seeing a growing number of people interested in integrating their faith, beleifs, morals
and values across all aspects of their lives, including investing.”
- Frank Coleman (februari, 2001)

”Det ar med pengar som med gddsel:
man maste sprida ut dem, annars luktar de.”
- J. Paul Getty (1892-1976)

Privatpersoner som vill investera i fonder, aktier eller andra typer av finansiella instrument
utgdr en betydande del av marknaden och via dessa konsumenter och investerare skulle
etableringen och utvecklingen av Cleantech kunna ske. Méanga andra lander har redan kommit
till denna insikt och i exempelvis USA finns det redan 6ver 200 fonder som investerar i
Cleantech. USA ér dven det land som kommit lédngst i utvecklingen av Cleantechmarknaden
och dess innovationer (Energimyndigheten, 2007). Troligen rider ett samband mellan dessa
tva fakta.

Det finns bevisligen alternativ till dagens mojligheter for svenska privatpersoner att
investera 1 Cleantech. Det bor dirmed inte vara en omdjlighet, utan pé sin hdjd en svarighet,
att dven 1 Sverige lyckas sammanfora svenska privata investerare med den internationella
Cleantechmarknaden. Milj6fragan dr en global angeldgenhet vilken dven svenska investerare
bor fa mojlighet att engagera sig i.

I ett vidare perspektiv kan dessa svarigheter tyda pa ett mer dvergripande problem som
ligger 1 motsittningarna mellan tanken om den grona miljordrelsen och den vinstdrivna
kapitalmarknaden. De tva foreteelserna har linge uppfattats som varandras motséttningar
géllande vérderingar och etiska stdllningstaganden, men skulle nu kunna bli varandras
rdddning. Fragan &r i hur stor utstrickning véra forestillningar om en cynisk kapitalmarknad
kommer att std 1 vdgen for en snabbare framfart for miljororelsen. Om vi léter
forandringsprocessen borja redan 1 hur vara idéer om hur kapitalmarknaden ser ut kan det
ocksa bli mgjligt att skapa en sddan marknad, dir kapital och etiska vérderingar kan motas,
genom vart handlande.

Amy Domini, en kdnd amerikansk fondforvaltare som frdmst sysslar med etiskt
forsvarbara investeringar, har gjort foljande uttalande angdende etiska investeringar:

’Varfor ska vi anvénda investeringsportfoljer for att bygga en béttre vérld?
— Darfor att - som bankranaren Willie Sutton sade - ’det 4r dir pengarna finns”.’
- Amy Domini, ur Karlsson (2006) s. 227



1.5. Syfte

Syftet med studien &r att presentera och granska befintliga vigar genom vilka privat kapital
kan nd Cleantechmarknaden. Studien syftar dven undersdka nya investeringsalternativ som
kan tilltala bade olika typer av privata investerare och Cleantechmarknaden i vilken de
investerar. | en forlingning innebér detta att studien utreder hur kapitalbehovet ser ut inom
Cleantechbranschen samt om de redan tillgdngliga investeringsalternativen har kapacitet nog
att tillgodose detta kapitalbehov.

I ett storre perspektiv innebar syftet att vi granskar hur marknaden, och diribland idéer om
kapitalmarknaden, kan fungera som drivmedel for en vidare utveckling av Cleantechindustrin.
I och med den hér studien ifrdgasitter vi varfor privat kapital inte 1 storre utstrackning har
utnyttjats till att bidra till en héllbar utveckling.

1.6. Forskningsfragor

Med utgingspunkt i ovanstaende bakgrund och problemdiskussion dr studiens huvudsakliga
forskningsfragor foljande:

Vilka olika investeringsalternativ finns for privatpersoner att investera i Cleantech och kan
dessa alternativ utvecklas gynnsamt for savil privata investerare som Cleantechmarknaden?

Vilken instdllning har marknadsaktorer till att arbeta for en sdadan utveckling?



2. Metod

Féljande metodavsnitt syftar klargéra de vetenskapliga metoder vilka ligger till grund for hur
studien ska genomforas. Avsnittet tar sin utgdngspunkt i den inledande metoddiskussionen,
vilken kan ses som kontroversiell men dven inspirerande till ett nytt sdtt att tanka kring
vetenskapliga studier. Diskussionen betonar samtidigt att ett korrekt anvindande av
metodiska teorier dr avgorande for studiens vetenskapliga signifikans.

2.1. Metoddiskussion

Det finns en lang tradition av foreskrifter och regler som séger hur en samhéllsvetenskaplig
studie bor utforas for att uppna ett signifikant och darmed trovérdigt resultat. McCloskey
(2000) staller sig kritisk till detta och menar att studier och undersékningar inom ekonomi
dnda sedan 1940-talet har praglats av en nistintill nitisk strdvan efter att kunna uppna
statistisk signifikans. Hon menar vidare att forskare istéllet bor dgna sig at att genom sina
studier och undersokningar forsoka uppna vetenskaplig signifikans. Statistisk signifikans kan
latt astadkommas genom manipulation av data, variabler och urval och i slutindan kan
resultaten fortfarande vara relativt intetsdgande. Det som bor efterstrivas dr alltsd istéllet
vetenskaplig signifikans och nagot nydanande eller snudd pé kontroversiellt, som McCloskey
(2000) kallar “umf”. Vi stravar 1 denna studie efter att inte Overdriva den vetenskapliga
retoriken bara for att vi kénner att vi maste, utan snarare finna en vetenskaplig signifikans
genom att hélla en hog metodmedvetenhet och utgé fran de mest relevanta metoderna for just
denna sérskilda studie.

“Most people want earnestly to change the world or to make a scientific contribution. To
achieve such noble goals the first thing to do is to break through the phony rhetoric of
modern economics and bring economics, that glorious conversation since Adam Smith,
back into the conversation of humankind.”
- McCloskey (2000) s. 115

2.2. Metodval

Da studiens mal &r att undersoka vilka végar det finns for privat kapital att na
Cleantechmarknaden, och dédrmed hur pass forenlig finansmarknaden dr med miljororelsen,
har vi valt att anta en kvalitativ ansats for att besvara forskningsfrdgorna. Ordet kvalitativ star
for kvalitet eller egenskap och Hartman (2004) menar att den kvalitativa metoden framforallt
fokuserar pa hur manniskor upplever och forstar sig sjdlva och sin omgivning. En kvalitativ
undersokning kan inte analyseras med hjélp av siffror eftersom resultatet inte kan maétas.

Vi har gjort valet att gora en kvalitativ studie d& vi menar att denna ansats dr mest
andamalsenligt med tanke pa syftet med vér studie. Esaiasson et al. (2004) ndmner flera skél
till att anvdnda den mer kvalitativa textanalytiska metoden framfér den kvantitativa



innehéllsanalysen, vilken framst pekar ut egenskaper som kan métas med numeriska vérden,
som exempelvis langd eller vikt. En avgorande skillnad mellan de tva tillvigagingssitten &r
att inom den kvalitativa metoden antas att helheten, det centrala som soks, dr ndgot annat dn
summan av analysenheterna.

For att kunna genomfora en kvalitativ studie &r det viktigt att forstd problemet som
undersdks. I denna studie dr det framfGrallt avgorande att se hur det som studeras dr en del av
en storre helhet. Esaiasson et al. (2004) skriver att den hermeneutiska spiralen &r viagen till
forstaelse av besvirliga texter och att den viktigaste relationen inom denna spiral ar relationen
mellan delen och helheten. Enligt Esaiasson et al. (2004) star hermeneutik for liran om
lasning och tolkning. “Ett textstille maste forstas utifrdn den helhet den &r en del av samtidigt
som helheten maste forstds pa grundval av delarna” (Esaiasson et al., 2004).

Om tolkningsproblem uppstdr och anledningen till dessa dr att tanken &r oklar i
forhéllande till den fraga som stills, menar Esaiasson et al. (2004) att huvudstrategin bor vara
att leta fram nytt material. Kanske dr tanken klarare uttryckt pa annat hall? Om inte, bor
forskarna dra rimligaste mojliga slutsats pa basis av den kunskap de har (Esaiasson et al.,
2004).

Vidare ska de tolkningar forskarna bestimmer sig for, enligt Esaiasson et al. (2004),
redovisas 1 den egna forskningstexten genom sammanfattande referat av ursprungstexten,
genom citat av nyckelpassager samt genom argumenterande slutsatser. Pa detta sdtt kommer
vi presentera studiens empiriska primdrdata, i form av sammanfattande referat eller
intervjuresumeéer, i det empiriska avsnittet.

2.3. Vetenskapliga studier — fronetisk metod

Professor Bent Flyvbjerg har tagit en intressant stédllning till vetenskapliga metoder avseende
samhéllsvetenskapliga studier. | Making social science matter (2001) poéngterar Flyvbjerg att
en betydande del av en vetenskaplig studie priglas av berdttande eller skildrande inslag. Ett
vél genomfort berédttande tenderar att pd ett mer fordelaktigt sitt behandla de svarigheter och
inkonsekvenser som verkligheten medfor. Samtidigt blir det, genom detta mer skildrande
angreppssatt, betydligt svarare att summera data i enkla och tydliga vetenskapliga ramar och
teorier. Vidare menar Flyvbjerg (2001) dock att denna svarsummerade empiriska data inte
nodvindigtvis behover vara ndgot negativt eller utgéra nagot problem. Snarare bor detta
scenario tyda pa att studien har upptickt en sérskild och rik problematik.

Flyvbjerg (2001) menar att otypiska eller extrema fallstudier ofta avsldjar mer information
eftersom de aktiverar fler aktdrer och mekanismer inom den undersdkta situationen.
Dessutom ir det, bade for bidragandet till forstaelse samt frammanandet av ldmpliga atgérder,
ménga ganger betydligt viktigare att klargdra de djupare orsakerna till ett givet problem och
dess konsekvenser én att bara beskriva problemets symptom och hur ofta de intraffar. Nagot
som talar for att var studies problem inte pa ett dndamalsenligt sitt kan losas genom
simplifiering eller generalisering av data, utan behover undersékas och problematiseras pa
djupet. Esaiasson et al. (2004) forklarar samtidigt 1 Metodpraktikan att mdnga undersokningar
har begrinsade ambitioner vad géller att uttala sig allméngiltigt, 1 synnerhet



teorikonsumerande studier och analyser av specifika fall som beddoms vara intressanta 1 sig
sjdlva.

Flyvbjerg (2001) diskuterar dven begreppet fronesis, ett begrepp som han menar beskriver
den praktiska forstdelsen och etik. Denna fronetiska metod bor anvindas inom
samhéllsvetenskaplig forskning for att ge studien signifikans. Hénsyn till etik och praxis
leder, enligt Flyvbjerg (2001), till ett stindigt utbyte mellan det generella och det mer
konkreta, vilket kraver noggrannhet inom 6vervdgande, bedomning samt val. Fronesis gar ut
pa att skapa sig en forméga att reflektera 6ver hur och varfor vi kan dndra pa foreteelser som
forbattrar den levnadsstandard vi har. Flyvbjerg (2001) framhaller att fronesis &r, i storre
utstrackning @n en vetenskap, en kénsla for vad som &r etiskt ritt och modellen foresprékar
fakta som dr mest relevanta for praxis.

Anvindandet av ett fronetiskt tillvigagangssitt vid samhéllsvetenskapliga undersokningar
ska utgd fran foljande fyra “vidrde-rationella” fragestdllningar, vilka vi har for avsikt att
konstant ha 1 atanke under studiens gang samt aterkoppla till i den avslutande diskussionen:

e Vart dr vi pa vag?

e Ar detta 6nskvirt?

e Vad bor goras?

e Vem vinner och vem forlorar?

Vid anvédndandet av den fronetiska undersdokningsmodellen menar Flyvbjerg (2001) att
studien inte har for avsikt att ge ett slutgiltigt resultat, utan snarare ska slutsatserna fran
studien inbjuda till fortsatt diskussion kring dmnet. Flyvbjerg (2001) podngterar dessutom att
ingen har tillrdckligt med erfarenhet eller kunskap for att kunna ge kompletta svar pa dessa
fragor.

2.4. Datainsamling

For att skapa en vidlkomponerad vetenskaplig studie dr det grundldggande att de data som
anvénds passar in pa det syfte som finns formulerat i introduktionen. Studiens data bor varken
vara Overflodiga eller for sndva. Det finns ett flertal olika vdgar att ga for att finna relevanta
data; litteraturstudier, intervjuer, enkédter, experiment och observationer &r de mest
forekommande enligt Bjorklund och Paulsson (2003).

2.4.1. Studiens teoretiska data

De teoretiska data som finns i denna studie &r sd kallade sekundérdata och har sina ursprung i
litteraturstudier av bocker, artiklar och andra vetenskapliga studier. Bjorklund och Paulsson
(2003) skriver att sekunddrdata har producerats i ett syfte annorlunda frén det vi har i denna
studie, vilket innebdr att det ar viktigt att vara uppmérksam pd att materialet kan vara vinklat
eller mindre allomfattande.
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D4 denna studie genomfOrts inom ett relativt nytt omrdde utan befintliga heltdckande
teorier, syftar studiens teoretiska data till att klargora ett antal allminna teoretiska begrepp
vilka &r centrala for studien och applicerbara pa detta specifika fall.

2.4.2. Studiens empiriska data

Studiens empiriska avsnitt bestar av primirdata som samlats in genom intervjuer gjorda med,
for studiens huvudsakliga syfte, centrala personer. Malet har varit att skapa en sa neutral och
komplett bild som mojligt av hur Cleantechsektorn, samt privata investeringar i denna
bransch, ser ut idag. Fordelen med att utfora intervjuer ar att vi som forfattare fér tillgdng till
primérdata, vilket dirmed kan underlétta for en djupare forstaelse av det problem studien
fokuserar pa (Bjorklund & Paulsson, 2003). Flyvbjerg (2001) foresprakar en strdvan efter att
uppné denna djupare forstaelse och rekommenderar att forfattarna till en studie bor komma sé
ndra det undersokta fenomenet som majligt.

Det finns bade fordelar och nackdelar med att vilja att genomfora intervjuer. Den frimsta
nackdelen dr att intervjuer tenderar att bli vildigt tidskrdvande. I denna studie fann vi dock att
mojligheten att skapa en djupare forstaelse for det undersokta fenomenet genom att gora
intervjuer Overvdger den nackdelen. For att lyckas uppfylla studiens syfte fann vi att
genomforandet av intervjuer var dverldgset andra alternativ.

Slutligen dr objektivitet en central parameter att ta hénsyn till vid genomfoérande och
sammanstéllning av intervjuer. Frin forfattarnas sida bor inga subjektiva fragestdllningar eller
viardeladdade ord anvdndas for att styra respondenten. Respondentens svar bor dven tolkas
objektivt och mot den bakgrund att respondenten sannolikt undviker svar som skapar en
ofordelaktig bild av denne eller dess organisation (Esaiasson et al., 2004).

2.5. Validitet och reliabilitet

Esaiasson et al. (2004) menar att validitet &r ett i det nidrmaste olosligt problem inom
samhéllsvetenskaplig forskning, vilken arbetar med tva olika sprék; det teoretiska spréket och
det operationella spréket. Svarigheterna ligger i att empiriskt underséka valda teorier. Under
studiens gidng bor en distinktion mellan uttrycken begreppsvaliditet och resultatvaliditet goras.
Begreppsvaliditet beskriver Overensstimmelsen mellan den teoretiska definitionen och
operationella indikatorer, medan resultatvaliditet innebédr att undersdoka det som studien
faktiskt &mnar undersoka. Esaiasson et al. (2004) forklarar att det 4r god begreppsvaliditet
tillsammans med hog reliabilitet som ger studien hog resultatvaliditet.

Begreppsvaliditeten kan borja diskuteras under en tidig fas av arbetets gang, nir vi gér
igenom de teoretiska begrepp som ligger till grund for studien, samt pa vilket sétt vi ska samla
in studiens empiriska data. Det finns ddremot inte mojlighet att granska resultatvaliditeten
forrdn vi har avslutat den empiriska undersokningen (Esaiasson et al., 2004).

Esaiasson et al. (2004) menar att nivan av resultatvaliditet avgdrs av hur god reliabilitet
studien har. Nér studien har hog reliabilitet, vilket vi hela tiden strdvar efter, finns det fa
systematiska eller slumpmadssiga felaktigheter som uppkommit pd grund av missforstind,
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slarvfel, ouppmérksamhet eller stress (Esaiasson et al., 2004). Vidare menar Esaiasson et al.
(2004) att reliabiliteten kan méitas genom att jamfora resultatet fran tva olika studier, med
samma tillvigagangssatt, for att pa sa sitt kontrollera att de fatt samma resultat. Svérigheten
att méta reliabiliteten med denna studie dr att den genomfors inom ett stindigt utvecklande
omrade, vilket innebér att en efterfoljande undersokning kan ge annorlunda resultat.

De ovan presenterade begreppsvaliditet och resultatvaliditet kallas med ett gemensamt
namn fOr intern validitet. Den interna validiteten dr motsatsen till extern validitet som betyder
att studiens resultat kan generaliseras och appliceras pa andra fall. Da den studie vi genomfor
kan sdgas vara en fallstudie pa ett storre problem &r véara forhoppningar att resultatet kan
kopplas dven till andra fragor inom detta omrdde. I enlighet med den fronetiska
undersokningsmodellen bor resultatet framst kunna leda till vidare debatt inom dmnet, snarare
an att utgora ett slutgiltigt resultat.

2.6. Analysmodell — teoretiska begrepp

For att andamalsenligt kunna uppfylla studiens syfte, genom att besvara forskningsfragorna
och folja for studien utvalda vetenskapliga metoder, krivs ett antal anvindbara teoretiska
begrepp som ska anvidndas for att analysera de primirdata som presenteras i studiens
empiriska avsnitt.

Det i finansteoretiska kretsar véletablerade sambandet mellan risk och avkastning &r ett av
de teoretiska begrepp som behandlas i studiens teoretiska referensram. Dessutom har studien
tva huvudsakliga parter 1 tanke - Cleantechmarknaden & ena sidan samt privata investerare &
andra sidan. Dessa parter representerar tva betydligt mer Gvergripande och mer teoretiska
begrepp - marknader respektive kapital. Aven marknaden som fenomen utforskas och
forklaras dérfor ingdende 1 referensramen av teoretiska begrepp, likasé kapitalmarknaden dér
bade aktiekapital och lanekapital diskuteras. De teoretiska begreppen avslutas med tre
modeller som utgér illustrerande exempel pd hur andra regioner och marknader har lyckats
skapa och utveckla kapitaltillfloden.
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3. Referensram av teoretiska begrepp

Referensramen av teoretiska begrepp presenterar den bakomliggande forskning som finns
kring de dmnen som behandlas i studien. Dad vetenskaplig forskning kring utvecklingen av just
Cleantechmarknaden dr knapphdndig dr studiens teoretiska begrepp vildigt évergripande,
men samtidigt applicerbara pd det studerade omrddet - Cleantechmarknaden. Detta dr ndgot
ldsaren bor ha i atanke under ldsningen av féljande avsnitt.

3.1. Risk, avkastning och diversifiering

Risk kan definieras som avvikelser frdn forvintat resultat och bendmns i finansiell litteratur
som standardavvikelse eller varians (Elton et al., 2007). Dessa avvikelser kan beskrivas som
sviangningar pa marknaden. Svingningarna, eller avvikelserna frdn forvéntat resultat, innebar
att de som viljer att investera 1 marknadens olika typer av virdepapper ocksa utsdtter sitt
kapital {6r en viss risk.

Mellan risk och avkastning finns ett samband som innebér att ju hogre risk en tillgang har,
desto storre mojligheter finns det for investeraren att kunna f4 hog avkastning (Markowitz,
1952). Syftet med investeringen ar ofta att uppna hdg avkastning, men det ir investerarens
egna preferenser som avgor hur pass stor risk denne dr villig att ta (Elton et al., 2007).
Finansiell litteratur har delat in investerare i tre olika kategorier utefter deras riskpreferenser;
(1) riskavert, (2) riskneutral och (3) risksokande, dar den forstndimnda undviker risk medan
den sistndmnda foredrar risk (Elton et al., 2007).

Sharpe (2000) skriver att en investerare antas foredra hogre avkastning framfor ligre
avkastning, ceteris paribus. Samtidigt kan en investerare antas foredra en hdgre sannolikhet
att fa en given avkastning framfor en lagre sannolikhet (Sharpe, 2000).

Den investerare som satsar allt sitt kapital pd endast en aktie tar, enligt Greve (2003), en
omotiverat hog risk. Genom att sprida sina investeringar i ett antal olika tillgangar kan
investeraren diversifiera bort en del av risken (Markowitz, 1952). Den diversifierbara risken,
aven kallad unik risk, har inte ndgon riskpremie dé risken enkelt kan elimineras enligt Elton et
al. (2007).

Begreppet diversifiering inom investeringar kan ses som en portfoljstrategi och nagot
efterstravansvért 1 investeringssammanhang. Diversifiering for att minska risker kan
astadkommas genom att allokera resurser mellan olika sorters tillgangsslag, mellan olika
branscher eller mellan olika geografiska regioner (Logue & Rader, 1998). Kohn (2004, s.29)
ger foljande definition av begreppet diversifiering: ”Spreading of an invested sum over many
independent assets (not putting all one’s eggs into one basket).”

I en studie av Yang et al. (2006) undersoktes diversifieringsmojligheter mellan ldnder och
diversifieringsmojligheter mellan branscher. Forfattarna undersokte bdrsindex och
branschindex mellan 1988 och 2002 och fann bland annat att korrelationen mellan bérsindex
ar storre dn mellan branschindex, vilket tyder pa att diversifieringsmoéjligheterna mellan olika
branscher ar storre dn de mellan olika lander.
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Risken i varje aktie 4r sammansatt av en diversifierbar (unik) risk och en systematisk risk
som inte ar diversifierbar (Elton et al., 2007). Greve (2003) forklarar att denna systematiska
risk alltid finns kvar da den inte dr mdjlig att diversifiera bort. Systematisk risk har enligt
Greve (2003) sitt ursprung i de paverkande faktorer som dr gemensamma for hela marknaden,
exempelvis konjunktursvingningar. Vidare pépekar Greve (2003) att det endast dr den
systematiska risken som hojer avkastningskravet pd aktien.

3.2. Marknaden som fenomen

Marknaden kan beskrivas som ett antal forestillningar och idéer som delas av en stor grupp
minniskor. Dessa forestillningar skapar enligt Helgesson et al. (2004) inte bara
forutsdttningar utan dven begransningar for vilket samspel och handlande som sker pa
marknaden. Dessutom menar Ljung et al. (1998) att marknaden inte dr ndgot vi kan ta eller se
pa utan snarare en forestillning som vi kan vilja att tro pa eller inte.

Ljung et al. (1998) ndmner vidare att marknaden dr skapad av ménniskor och menar att de
idéer vi manniskor har om marknaden sitter upp bade skrivna och oskrivna regler for hur vi
bor bete oss ndr vi anser oss agera pa marknaden. Dessa sé kallade beteenderegler tas for
givna och kan utvecklas ver tiden, de skiftar i olika kulturer och under olika tidsperioder. P
samma foranderliga sétt identifierar Ljunggren (1998) marknader. Han menar att marknader
bor ses som processer, vilket gor att de forandringar som sker kan forklaras pé ett logiskt sétt
med hjélp av teorin (Ljunggren, 1998).

Skillnaderna mellan praktik och idéer om marknaden anses vara stora. Brunsson och
Hégg (1992) utvecklar tanken genom att skriva att praktiska erfarenheter inte ar relevanta for
vara idéer om marknaden. Didremot menar de att detta inte behdver innebéra att idéer inte har
betydelse for praktiken, snarare dr det sa att forestdllningar om marknaden och dess effekter
har storre betydelse dn praktiken for att exempelvis skapa legitimitet till samhillets olika
marknadsldsningar. Dessa idéer som finns har stor mening d& det giller fordelningen av
ansvar, styrning och makt. Uppfattningen av makt, idén om makt, &r det som ger ansvar
snarare dn makt i praktiken. Nar det géller kombinationen av idén om marknaden och idén om
makt betonas av Brunsson och Higg (1992) avsaknaden av koncentrerad makt och darmed
ocksa koncentrerat ansvar pd marknaden. Aktorer pa marknaden antas frivilligt inga 1 avtal,
utan maktutovning, vilket innebdr att ingen har ansvar eller kontroll 6ver nidgon annans
handlingar. Brunsson och Hiagg (1992) menar dédrmed att ingen enskild aktér kan anses ha
ansvar for marknadens funktionssitt som helhet eller for dess resultat. Avslutningsvis skriver
de dock att den som kan paverka idéerna om marknaden ocksd har stora mdjligheter att
paverka praktiken (Brunsson och Hiagg, 1992).

3.2.1. Reglering av marknaden

Det finns ett stort antal faktorer som kan stora de ekonomiska marknadernas funktion och
ddrmed hidmma denna funktion. NUTEK (1998) anger olika anledningar till varfor regleringar
infors. Det kan vara for att skydda konsumenter, stddja ekonomiskt svaga grupper eller
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regioner, for att generera stordriftsfordelar eller for att minska de negativa effekter en
verksamhet kan ha pa sin omgivning genom exempelvis miljofarliga utslapp. Regleringar kan
ta formen av lagar, foreskrifter, skatter eller subventioner (NUTEK, 1998).

Regleringar innebér att staten griper in for att korrigera de marknadsimperfektioner som
kan uppsta till foljd av ofullstdndig information eller monopolistiska situationer. I en rapport
fran 1998 skriver NUTEK vidare att efterhand som forutsittningarna pa en marknad utvecklas
genom exempelvis den tekniska utvecklingen, eller en fordndring av kundernas preferenser,
kommer regleringen att kunna skapa ett effektivt samhallsekonomiskt utfall.

For att svara pd den kritik som ofta fors mot en reglerad marknad menar NUTEK (1998)
att de tva uttrycken “fri marknad” och ”fungerande marknad” maste sérskiljas och att verkliga
marknader kriver ett omfattande regelverk for att fungera. Istillet for att argumentera om
marknaden ska regleras bor den centrala frigan istillet vara vilka regler som ska tillimpas.
Det dr dock svart att redan pd forhand veta vilka konsekvenserna kommer att bli av en ny
reglering. Det &dr en stdndig process av ’trial and error”, vilket innebér att det maste finnas
mojligheter till att justera regelverket i takt med att verkligheten fordndras, for att kunna
uppna onskade effekter (NUTEK, 1998).

3.2.2. Intressentmodellen

Alla foretag pd en marknad dr beroende av ett flertal olika aktorer, eller intressenter, i deras
omgivning for att kunna existera. Adam Smith far av Andriof et al. (2002) dran fOr att ha
introducerat idéerna bakom den ursprungliga intressentmodellen. Smith skrev redan pa 1700-
talet att ekonomiska och etiska intressen har ett symbiotiskt forhallande och att samhillet
fungerar optimalt forst da ekonomiska och etiska intressen kombineras. Andriof et al. (2002)
menar att de moraliska aspekterna i intressentmodellen idag ofta forbises, men att modellen
bor anvédndas for att skapa nya idéer kring hur foretag, stat och icke-statliga organisationer
(NGO’s) kan na sina fulla potentialer genom att inse den symbios som rider aktdrerna
emellan.

Ax et al. (2005) skriver att intressentmodellen innebér att foretaget i sig ses som en del av
en helhet, det vill sdga som ett system med kopplingar och relationer till omvérlden. Foretaget
stravar standigt efter att skapa en balans i1 forhallandet till sin omgivning och de intressenter
som foretaget har (Ax et al., 2005). Intressenterna ar framst de som har intresse av
information fran foretaget, men de stéller ockséd krav pa foretaget 1 utbyte mot det bidrag som
de lamnar (Holmstrém, 2007). Ax et al. (2005) har identifierat f6ljande atta intressenter, med
vilka foretaget interagerar:
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Figur I: Intressentmodell (frén Ax et al. (2005) s. 42)
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Mellan foretagen, som tillsammans kan representera en specifik bransch, och deras
intressenter finns ett beroendeférhdllande. De externa aktorer som intressenterna representerar
har genom sina engagemang i foretaget mojlighet att inverka pa utvecklingen av foretaget och
dess bransch (Ax et al., 2005). Ax et al. (2005) skriver vidare att flera foretag arbetar aktivt
med miljéfrdgor och etablerar samarbeten med exempelvis miljdorganisationer pa grund av
foretagets intresse for den omgivande miljon. De menar vidare att detta kan ses som en
beloning till allminheten och opinionsgrupper, som en foljd av deras roll som intressenter till
foretaget.

De Wit och Meyer (2005) redogor for atta olika aktdrer med vilka foretaget kan, eller
snarare maste, interagera. Modellen som De Wit och Meyer (2005) presenterar har fler
dimensioner dn ovanstdende intressentmodell dd de valt att dela in intressenterna i
industriaktdrer respektive kontextuella aktorer.

Figur II: Intressentmodell med kontextuella aktorer (Fran De Wit och Meyer (2005) s. 155)
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Industriaktorerna  dr  leverantorer, kunder, konkurrenter och tillverkare av
komplementprodukter. De kontextuella aktorerna paverkar fOretaget fran ett bredare
perspektiv dn industriaktdrerna genom att de sétter upp regler eller krav pa den bransch dar
foretaget dr verksamt. De Wit och Meyer (2005) menar att dessa kontextuella aktorer dven &r
viktiga nér det géller att utveckla och forma en ny bransch. De fyra kontextuella aktérerna kan
definieras enligt foljande:

Sociokulturella aktorer: media, opinionsgrupper, intresseorganisationer.
Ekonomiska aktorer: skattemyndigheter, banker, aktiemarknaden.
Politiska/regulatoriska aktorer: regeringen, politiska partier, institutioner.
Teknologiska aktorer: patentmyndigheter, universitet, forskningsinstitut.

3.3. Kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden 4r den marknad dér olika slags betalningsmedel efterfrdgas och erbjuds.
Eklund (2004) forklarar att kapitalet prissitts genom det samspel som finns mellan utbudet
och efterfrdgan pa kapitalmarknaden.

Aktorer som &r intresserade av att lana eller lana ut kapital mdts pa den del av
kapitalmarknaden som gir under bendmningen kreditmarknaden (Eklund, 2004). Pa
kreditmarknaden handlas det med lanat kapital, vilket innebar att kapital kan forflyttas fran
overskottssektorer till underskottssektorer. Underskottssektorerna kan med hjélp av krediten
overbrygga perioder dér utligg och inkomster inte gar pé ett ut. Vanligast ar att kreditinstitut i
form av banker formedlar krediten mellan langivare och lantagare (Saunders och Cornett,
2007). Eklund (2004) menar att kreditmarknader har stor betydelse i samhillet da de
mdjliggor en omfordelning av kapitalet.

Aktorer som Onskar gora investeringar i foretag vénder sig till den andra delen av
kapitalmarknaden som tituleras aktiemarknaden. Aktiemarknaden dr den marknad dér aktorer
handlar med eget kapital, det vill sdga finansiella instrument 1 form av aktier (Eklund, 2004).

3.3.1. Aktiemarknaden

Aktiemarknaden erbjuder handel med dgandekapital, vilket innebdr handel med dgarandelar i
foretag. En aktie dr ett vdrdepapper som respresenterar den andel av ett aktiebolag som
innehavaren dger. Genom att dga aktier riskeras endast det satsade kapitalet och édgaren far
utdelning pa de aktier som denne dger (Eklund, 2004).

Eklund (2004) skriver att frin foretagets sida betyder aktiebolagsformen att dgandet, och
diarmed risken, kan spridas mellan flera olika deldgare och att foretagets kapitalméngd kan
véxa snabbt.

Handel med aktier sker pd borsen, som &r en handelsplats specialiserad pé
virdepappershandel (Eklund, 2004). Wramsby och Osterlund menar att pi en organiserad
aktiemarknad kan kopare och sdljare snabbt och billigt omsétta sina aktiepositioner. Syftet
med aktiemarknaden ir, enligt Wramsby och Osterlund (2004), att tillhandahélla en béttre
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likviditet for nyemitterade aktier samt att reducera investerares risker. Vidare menar de att en
likvid andrahandsmarknad breddar utbudet av aktier och svarar langsiktigt for tillforsel av
kapital till aktiebolagens finansiering.

Eklund (2004) forklarar att priset pd en aktie bestdms av utbudet och efterfrdgan av aktien
pa aktiemarknaden, vilket i sin tur péverkas av koOparens och siljarens forvintningar pé
framtiden. Optimism géllande framtida vinster och forviantad utdelning driver upp priset,
enligt Eklund (2004), medan forvdntningar om negativ utveckling far manga att sélja och
leder till att priset att rasar.

Aktiemarknadens aktorer spekulerar, vilket enligt Eklund (2004) innebér att de koper
tillgdngen billigt med forhoppningar om att priset ska stiga sa att tillgdngen kan siljas och
vinst skapas pa prisuppgingen. Spekulationerna kan leda till kraftiga svingningar i
aktiekurserna vilket dirmed skapar en risk for aktiedgarna (Eklund, 2004).

3.3.2. Pecking order

Enligt Myers (1984) finns det inom foretag en sérskild preferensordning (pecking order) for
hur dessa organisationer viljer att finansiera sina verksamheter. Han menar att foretag i
allménhet priglas av denna preferensordning for att de foredrar att anvéinda internt genererade
medel framfor externa medel, enligt foljande princip:

1. T forsta hand véljer foretag att anvidnda intern finansiering, med andra ord; medel i
form av vinster som genererats genom foretagets verksamheter.

2. Om inga internt genererade medel finns att tillgd, viljer foretag i andra hand externt
kapital 1 form av lanekapital.

3. I tredje och sista hand véljer foretag att ta in externt kapital i form av dgandekapital
genom emission av nytt eget kapital till aktiedgare.

De givna forutsdttningarna for det enskilda foretaget gor, enligt Myers (1984), att ovanstaende
preferensordning leder till hur foretagets kapitalstruktur kommer att se ut.

Till skillnad frén externt tillforda medel, via lanefinansiering eller nyemission, medfor
intern finansiering inga extra kostnader for foretaget. I allmadnhet dr dessutom administrativa
kostnader och informationskostnader ldgre vid anvidndandet av skuldfinansiering dn vid
emitterandet av nytt eget kapital (Wramsby och Osterlund, 2004).

3.4. Etik och virderingar i investeringar

Seder och konventioner dr grunden i etiken, men etik har utvidgats till att numera innefatta
alla de normer och virderingar som styr vart beteende och vart forhallningssatt till andra
manniskor. Etik blir ddrmed négot véldigt personligt, och vad som é&r etiskt korrekt varierar
mellan olika individer (Koskinen, 1999).

Chris Cowton (2000) papekar det motsdgelsefulla i att anvinda definitionen “etisk” for att
beskriva en vinstmaximerande aktivitet som erbjuds inom sektorn for finansiella tjdnster.

18



Cowton (2000) menar att pa ett sitt kan etiska investeringar anses vara endast ytterligare en
produkt eller valmdjlighet som potentiella investerare erbjuds. Ironin ligger i det faktum att
etiska investeringar kan forklaras och maétas i rena vinstsokande och kapitalistiska termer da
finansiella institutioner strdvar efter att influera och exploatera samhillen medan
vinstintressen dr vad som driver dessa institutioner. Detta menar Cowton (2000) ménga
ganger leder till att individuella investerare ska fa sina vérderingar métta och uppfyllda av
institutioner som inte tillndrmelsevis behover dela dessa vérderingar. Institutioner vars enda
motiv kan vara att tjdina mer pengar.

Enligt Fehr och Fischbacher (2002) uttrycker ménga manniskor nufortiden i allt hogre
grad sociala virderingar och dr dirfor inte motiverade av enbart materiellt sjilvintresse. De
pastar dven att ekonomer inte till fullo kan forstd fundamentala ekonomiska fragor utan att
samtidigt beakta sociala vérderingar.

Pengar skapar alltid processer och utveckling, t onskvirt eller icke-onskvért hall. Detta,
menar Laurén (2008), géller bade ndr vi som konsumenter kdper nagot och nir vi som
investerare placerar pengar. Hon menar att konsumenter den senaste tiden, med sina pengar,
fatt storre mojligheter att paverka samhéllsutvecklingen, men att de mdjligheterna fortfarande
ar mycket begransade inom sparande och placeringar. P4 kapitalmarknaden flyter pengarna
omkring 1 olika processer och skapar fullmakter till andra minniskor att gora saker,
poéngterar Laurén (2008). Hon anser att det nu &r lidge att gora kapital och placeringar mindre
anonyma och ge privatpersoner fler mojligheter att pdverka genom sitt sparande. Foljande &r
ett citat frdn Laurén under en debatt 2008:

”Det &r vi sjdlva som skapar processerna i viarlden runt omkring oss,
lokalt och globalt, och detta gor vi genom véra pengar.”
- Annika Laurén (oktober, 2008)

Genom att allt fler visar sitt engagemang for etiska fragor genom sina investeringar menar
Hancock (2002) att vi som investerare tilldelas allt storre makt att paverka bade foretag och
politiker via véra investeringsval. Att investera for en hallbar framtid har blivit ett effektivt
uttryckssatt for vart engagemang enligt Hancock (2002).

3.5. Att skapa en fungerande marknad - beprovade modeller

I detta avsnitt presenteras tre olika exempel pa modeller vilka har anvints for att oka
kapitaltillfloden i olika marknader och regioner. Modellerna i fraga bor ses som exempel pa
hur delar av ovanstdende teorier praktiserats i verkligenheten, med goda resultat till foljd.
Vidare kan modellerna kopplas till studiens forskningsfrdgor och syfte, vilket utforskas i
resultat- och analysavsnittet.

I den forsta modellen, Green Wave 1 Kalifornien, har statens folkvalda tagit saken i egna
hénder och styrt marknadens utveckling genom statliga interventioner. Har samarbetar staten
med pensionsfonder som placerar sina pensionspengar i Cleantechforetag. Detta kan da ske
utan att privatpersoner sjdlva gor nigot aktivt val.
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Nederlédnderna har valt en annan védg for att utveckla sin marknad for grona foretag. De
har, genom sin Green Plan, skapat incitament for fler privatpersoner att vilja investera gront.
Genom att infora subventioner i form av skatteldttnader pd grona investeringar har staten
lyckats skapa en efterfridgan och ett engagemang hos privata investerare.

Slutligen presenteras exemplet MyC4 som skapats av en man fran Danmark, Mats Kjaer.
Han har startat en hemsida déar privatpersoner kan ga in och ldsa om olika afrikanska
entreprendrers affarsprojekt, for att sedan placera kapital i1 valfritt projekt. Det unika med
denna modell dr att investeraren, istdllet for &dgandekapital, kan erbjuda entreprenorer
lanekapital.

3.5.1. Reglering av marknaden - Statlig intervention

Kalifornien dr en av de amerikanska stater som satsat mycket pa sitt arbete med miljofragor.
Ar 2006 fanns 45 procent av hela USA:s patent i solenergi och 37 procent av USA:s patent i
vindenergi 1 Kalifornien. Det riskkapital i Kalifornien som gér till Cleantech Overstiger en
miljard dollar och har dubblats 40 ganger sedan 1996 (treasurer.ca.gov).

Enligt Johnson (2008) utvecklade staten Kalifornien mellan 1978 och 1980 det program
som doptes till Investing For Prosperity, IFP. Programmet bestod av fem olika lagar gillande
bland annat bevarandet av skog, fornyelsebar energi samt tillvaratagande av olika resurser.
Inom varje omrade definierades olika mél som skulle vara uppnddda till ar 2000, exempelvis
en 40 procentig minskning av statens energiforbrukning (Johnson, 2008). Alla mal niddes
inte men Johnson, forfattare till boken Green Plans — blueprint for a sustainable earth (2008)
och en av ménnen bakom IFP, menar att programmet lyckades starta en diskussion och en
standard som foljs dven idag.

I februari 2004 tog Kaliforniens finanssekreterare Phil Angelides initiativ till att inféra en
miljéinriktad investeringsstrategi i Kalifornien — vid namn Green Wave. Strategin vénder sig
till tva av Kaliforniens pensionsfonder for statligt anstillda och ldrare; CalPERS (California
Public Employees’ Retirement System) och CalSTRS (California State Teachers’ Retirement
System) ( treasurer.ca.gov). CalPERS &dr USA:s storsta pensionsfond och CalSTRS den tredje
storsta, tillsammans har de tillgangar vérda $250 miljarder (treasurer.ca.gov).

Green Wave har fyra olika delomraden som innebér att pensionsfonderna ska (1) investera
1 Cleantech, (2) investera i miljomedvetna foretag, (3) driva foretag att redovisa sitt
miljoarbete samt att (4) arbeta for att minska energikonsumtionen i pensionsfondernas olika
fastighetsportfoljer. Angelides motiverar strategin med att den kommer o6ka fondernas
avkastning, skapa jobb, rddda miljon och motverka den globala uppviarmningen
(treasurer.ca.gov).

Fonderna accepterade samtliga delomrdden under 2004 och 2005 vilket innebér att véldigt
stora summor pengar nu kunnat nd fram till Cleantechforetagen och andra miljoinsatser. Bara
de initiala investeringarna som fonderna gjort i Cleantech uppgér till $200 miljoner fran
CalPERS och $250 miljoner fran CalSTRS (treasurer.ca.gov). Men malet ar att $1,5 miljard
totalt ska investeras 1 Cleantech. Pensionsfonderna placerar kapitalet hos ledande
riskkapitalmanagers eller 1 miljogranskade aktiefonder som har goda historiska resultat
(treasurer.ca.gov).
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3.5.2. Reglering av marknaden - Statlig subvention

Sedan introduktionen 1989 har Nederldnderna f6ljt sin National Environmental Policy Plan
(NEPP), med titeln ”To Choose or to Lose” - ocksa kallad Green Plan (Johnson, 2008).
Planen &r heltickande och innefattar fragor gillande vatten, luft, mark och energi. Huey D.
Johnson (2008) menar att det ar just pa grund av att planen lyckas forena dessa omraden med
ekonomi, hélsa, minskliga faktorer och belastningskapacitet som den har blivit sa omfattande
och givit s& goda resultat som den gjort. Traditionella miljoprogram fungerar ofta inte i
praktiken da de endast fokuserar pa ett eller tvd problem, men Johnson (2008) menar att nér
det kommer till miljon kan vi “bara” l9sa alla problem och maste ta hinsyn till hur alla
problem &r sammankopplade. En annan av planens styrkor dr dess flexibilitet och
tidsbegransning. Malet sedan 1989 ar att landets miljo 25 &r senare ska ha lyckats dterhdmta
sig, pa alla plan, vilket skapat tydliga och 1dngsiktiga mél (Johnson, 2008).

Idag &r Nederldndernas Green Plan sa accepterad att den blivit en del av holldndarnas
viardegrund och standardbeteende. Nederlindernas befolkning har insett att planen endast
kommer att fungera om alla deltar. Enligt Johnson (2008) tycks invanarna i Nederlinderna ha
ingétt 1 sociala kontrakt.

Som en del av landets Green Plan har Nederlandernas regering infort subventioner som
innebdr att alla grona investeringar dr skattefria. Dessa bestimmelser betyder att de som
investerar i olika typer av godkénda grona fonder eller grona projekt inte behdver betala skatt
pa rdnta och utdelning. Beslutet har lett till en explosionsartad 6kning i denna typ av
investeringar. Rabobank, den nederléndska bank som var forst med att introducera grona
fonder, kunde inte mota efterfrigan pé grund av att for f& investeringar dnnu hade godkénts av
staten. Foljden blev att den nederlindska staten beslutade sig for att dven inkludera
naturskyddsprojekt och hallbara konstruktionsprogram i det skattefria subventionsprogrammet
(globalideasbank.org).

3.5.3. Kapitalmarknaden - Lanekapital
Ett sdtt att oka investeringar i afrikanska foretag och verksamheter har skapats genom
hemsidan MyC4. Hér presenterar afrikanska foretagare och entreprendrer sina avsikter med
det kapital de efterfrdgar och privata investerare i Vst kan erbjuda 14n, med relativt hog réinta,
till de verksamheter de foredrar. Detta har ingenting med vélgorenhet att géra. VD och
grundare, Mads Kjaer, anser att fattigdom 1 Afrika kan reduceras om vésterlanningar borjar se
den afrikanska kontinenten som en affirsmdjlighet. Genom sin hemsida har han lyckats 6ka
kapitaltillflodet till de afrikanska foretagen och “kommersialiserat™ deras verksamhet.

Investerarna kan salla bland olika verksamheter som soker ldnekapital och vélja de som
later mest attraktiva. Det sker sedan en budgivning av lanekapital och det erbjudna 1&n med
lagst ranta vinner budgivningen och dirmed rétten att tilldela entreprendren hela eller delar av
det totala lanekapitalet. Séledes blir ldngivaren en slags investmentbank till vilken l&ntagaren 1
Afrika aterbetalar genom amortering och rénta. Réntan for denna typ av ldn har hittills 1
genomsnitt legat pa 12-15 procent.

Rent praktiskt finns det i de afrikanska landerna si kallade “’providers”, organisationer
som kontrollerar verksamheterna och entreprenorerna for att sékerstélla att de &r redo for att ta
emot och betala tillbaka l&nen. Dessa providers” ldgger dven upp detaljerna pa myc4.com.

21



Om en lantagare skulle brista i betalning dr det osannolikt att just denna entreprendr fér
presentera sina idéer pa sidan igen, inte minst genom att investerare skulle bli avskrickta av
en uppvisad délig aterbetalningshistorik.

Dessa sa kallade mikroldn, som MyC4-modellen bygger pa, har varit framgéingsrika
tidigare. Professor Muhammad Yunus bank, Grameen, i Bangladesh har forsett 7,45 miljoner
lantagare med mikrokrediter, varav 97 procent av lantagarna var kvinnor. Yunus blev belonad
med Nobels fredspris 2006 for sitt arbete inom omradet.

Investerare kan vélja att ta ut sina pengar nir ldnen blivit aterbetalda med rdnta. Men
majoriteten viljer att aterinvestera kapitalet i1 ytterligare verksamheter och nya entreprendorer.
Hittills har mindre &n 0,5 procent av det totala lanekapitalet blivit uttaget av langivarna och
andelen av entreprendrer som dr oférmogna att betala tillbaka dr véldigt lag enligt Kjaer,
omkring tva till tre procent av de totala lanen (Bahra, The Times, 2008-11-20).
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4. Metod for insamlande av empiriska data

Foéljande avsnitt dr en fortsdttning pa tidigare metodavsnitt. Hdr presenteras den metod som
anvdnts for att samla in studiens empiriska primdrdata. Utifran de begrepp som behandlats i
det teoretiska avsnittet har ett antal, for studiens syfte, centrala aktérer identifierats och
intervjufrdagor formulerats. Genomforandet av intervjuerna, med utgdngspunkt fran ett antal
metodiska begrepp, kommer hdir att klarldggas och utvecklas. Slutligen beskrivs ocksa vilka
aktorer som intervjuats och hur intervjuerna genomforts.

4.1. Urval

Utifran de teoretiska begrepp som presenterats har en viss forforstaelse skapats, vilken ligger
till grund for utformningen och urvalet av personer att intervjua till studiens empiriska avsnitt.
Bland annat har intressentteorin uppmérksammat oss pa de olika intressenter som &r viktiga
for savil Cleantechbranschen som investeringar i denna. Utefter De Wit och Meyers (2005)
mer avancerade intressentmodell (Figur II) kan vi dela in aktdrerna i olika kategorier, vilket
underlittar och skapar en utgdngspunkt for arbetet med att identifiera ett antal nyckelpersoner
fran respektive kategori att intervjua. For just denna studie har vi funnit att det finns ett stort
antal organisationer, institutioner och foretag som &r engagerade och kunniga i de frdgor som
vi behover stdlla for att kunna svara pa studiens forskningsfrigor. Vidare har teorier om
marknaden och kapitalmarknaden givit oss den bakgrundsinformation som kravts for att
kunna formulera relevanta fragor, vilka tillsammans med det etiska perspektivet kan ge styrka
at studien.

Ofta, enligt Esaiasson et al. (2004), kan ursprungsurvalet av de som anses vara de mest
centrala personerna for en studie behdva kompletteras. Da anvinds vanligtvis ett sd kallat
snobollsurval, vilket dr en teknik dér en respondent eller informant kan leda vidare studiens
undersokning till en annan informant. Sedan kan dven nista informant peka vidare pa
ytterligare en for undersdkningen intressant informant och s vidare. Nér intervjuerna till
denna studie pagick framkom det regelbundet namn pé organisationer och personer som redan
intervjuats eller som skulle intervjuas. De personer vi pratat med, och som uppvisat stort
engagemang for utvecklingen av Cleantechmarknaden, har ett stort kontaktnidt som de
generdst delat med sig av under flera av intervjuerna. Ménga av dessa kontakter har blivit
intervjuade och ingér nu i studiens urval, genom den process som bendmns snobollsurval.
Esaiasson et al. (2004) menar att det egentligen inte finns ndgon given grins for hur manga
personer som bor ingd i urvalet. I vart fall dr det metodiskt den empiriska méttnaden och
teoretiskt tidsbegridnsningen som avgrénsat urvalet av aktuella aktorer.

Esaiasson et al. (2004) menar att intervjuandet upphor nir forskarna pa ett kallkritiskt
trovérdigt sitt belagt det handelseforlopp de vill skildra och studien didrigenom uppnatt en
sorts empirisk méttnad.
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4.2. Empirisk mattnad

For att begridnsa urvalet har vi utgatt frdn begreppet empirisk méttnad, vilket innebér att
intervjuer har genomforts fram till dess att ytterligare intervjuer inte kan anses tillfora mer
relevant information till studien. Esaiasson et al. (2004) skriver om teoretisk méttnad, dven
omndmnd som empirisk maittnad, och menar att ndr denna maéttnad uppnatts har en
heltickande kartlaggning gjorts over respondenternas olika tankesitt kring det undersokta
problemet och svaren kan ddrmed ses som representativa for de aktorer som anses aktuella for
studien. Da det visat sig finnas ett vildigt stort antal aktorer som kan vara intressanta for
studien har strdvan varit att i storsta mdjliga utstrackning finna ett mer hanterbart antal
personer att intervjua, vilka representerar respektive grupp av aktorer. Vid intervjuer med
flera personer som representerade samma typ av aktor (Cleantechforetag, politiska aktorer och
finansiella aktorer) visade det sig att dessa hade Overensstimmande asikter kring de fragor
som stédlldes. Svaren pa nagra fragor var ocksa genomgaende enstimmiga fran samtliga av de
som deltog 1 studien, vilket fOrstirkte kdnslan av att fler intervjuer inte kunnat tillféra
betydligt mer till studiens resultat.

Esaiasson et al. (2004) menar att den empiriska méttnaden &r slutmalet for studiens
datainsamling och uppnés forst ndr det inte gir att fi ut mer information frdn befintligt
material. Vidare menar Esaiasson et al. (2004) att det genom denna méttnad gar att
sammanstdlla ett meningsfullt material med utgdngspunkt fran studiens syfte och
forskningsfragor. Genom att anta denna metodiska utgédngspunkt for urvalet av studiens
respondenter, dr forhoppningarna att resultatet ska kunna redovisa meningsfulla svar pa
studiens forskningsfragor.

4.3. Intervjuer

De primédrdata som ligger till grund for studiens empiri kommer fran intervjuer med totalt elva
betydelsefulla aktorer for studien och dess syfte. P4 grund av begrénsad tid och geografiska
hinder har intervjuerna framst skett via telefon, men &ven vid personligt méte och
korrespondens via e-post*. Esaiasson et al. (2004) menar att det finns bade for- och nackdelar
med samtliga metoder och att valet av datainsamlingsmetod darfor bor grunda sig pa foljande
sju faktorer: kostnader, antal svarspersoner, svarsfrekvens, antal fragor, kontroll Gver
svarssituationen, intervjuareffekter och komplexitet i fragor och svar. Efter en utvdrdering av
dessa faktorer fann vi att den tid och kostnad som skulle ha krivts for att aka pa personliga
moten med samtliga aktorer inte vigde upp for de detaljer som eventuellt kan missas under
telefonintervjuer. Viktigt att tilligga &r &ven att samtliga aktSrer som deltagit 1
telefonintervjuer inte heller haft tid eller mdjlighet att delta i personliga mdten, utan fann det
mer behédndigt att besvara fragorna per telefon.

For att minska risken for missforstand eller slarvfel, och for att ddrigenom oka studiens
reliabilitet, har samtliga intervjuer som skett via telefon och méte spelats in. Respondenterna
har dven fatt ldsa igenom och godkdnna de skrivna textavsnitt i det empiriska avsnittet som
aterger respektive intervju.
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I studiens intervjuguide formulerades pa forhand ett antal frdgor med syfte att vara tematiska
respektive dynamiska, enligt reckommendationer fran Esaiasson et al. (2004). Detta innebér i
praktiken att de dynamiska frdgorna skapar ett obehindrat samtal medan de tematiska fragorna
har som syfte att aterkoppla diskussionen till studiens problemformulering och syfte.

Esaiasson et al. (2004) beskriver de tematiska fragorna som de viktigaste fragorna i
intervjuguiden. De dr omfattande fragor dir respondenten bor fa stor mojlighet att fritt
formulera sig kring det som denne anser vara vésentligt for undersokningen.
Uppfoljningsfragor knyter an till de tematiska fragorna, medan direkta fragor kan stdllas nér
respondentens inledande svar borjar klinga av (Esaiasson et al., 2004). Under genomforandet
av studiens intervjuer har samtliga typer av frigor anvénts, men det ar frimst de tematiska
fragorna som varit genomgédende i samtliga intervjuer. Uppfoljningsfragor och direkta fragor
anpassades infor eller under respektive intervju for att kunna skapa en relevant diskussion.
Tolkande fragor anvéndes dven for att kontrollera och stimma av att svaren respondenten
givit hade uppfattats korrekt. Utformningen av de genomgéende tematiska fragorna finns
atergivna i bilaga B.

Marknadsaktdrer och intressenter®* Namn Position/Avdelning
Centerpartiets Riksdagskansli Johanna Martin Politiskt sakkunnig

Milj6- och Jordbruksutsk.
Energimyndigheten Erik Olsson Affarsutveckling
Europaparlamentet Anders Wijkman Europaparlamentariker
Gustavia Henrik Malmsten Fondforvaltare
Parans Claes Rickeby VD
PV Enterprise Peter Blomqvist CFO
Sjétte AP-fonden Christina Brinck AP Direktinvesteringar
Svenska Riskkapitalforeningen Tom Berggren Avgaende VD

(dven ledamot i Swentec)
Swentec Catarina Hedar Projektledare
Virldsnaturfonden WWF Stefan Henningsson Klimatchef
Ohman Fonder Johan Nilke FondfGrvaltare

Johan Malm Institutionell forséljning

* Se bilaga C for vidare detaljer om nér och hur respektive intervju genomforts.
** Se bilaga A for presentation av marknadsaktorers och intressenters verksamheter.
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S. Empiri

I foljande avsnitt presenteras studiens empiriska primdrdata i resuméer av de elva intervjuer
som genomforts med for studien relevanta marknadsaktorer och intressenter. Syftet med
intervjuerna dr att dterge en sd aktuell och levande bild som maojligt av hur aktorerna sjdlva
ser pd dagens Cleantechmarknad och privata investeringar i denna.

5.1. Intervjuer med marknadsaktorer och intressenter

For att presentera en dvergripande bild av hur Cleantechmarknaden och privata investeringar i
Cleantech ser ut har elva intervjuer genomforts med aktdrer centrala for studiens
forskningsfragor. Studien ror sig hér fran teoretiska begrepp och sekundirdata till en mer
subjektiv beskrivning av hur marknaden anses fungera i praktiken.

Varje intervju aterges nedan kortfattat i flytande text. Den uppmérksamme ldsaren noterar
att varje respondent presenteras utifran den kontextuella aktor, eller respondentgrupp, som
denne representerar. For mer information om varje respondent och intervjufragor hénvisas
lasaren till bilaga A och bilaga B.

I ndstkommande avsnitt, 6. Resultat och analys, kommer respondenternas uttalanden bli
refererade till med namnet pa den organisation respektive respondent foretrader. Detta dr for
att underldtta for lasaren, men vi vill 4nda hir tydliggora att det dr just respondenternas egna
uttalanden och dessa behdver darfor inte nodvindigtvis reflektera hela organisationernas
asikter.

5.1.1. Borsnoterat Cleantechbolag: PV Enterprise

Intervju med Peter Blomqvist, CFO

Peter Blomqvist & CFO pa Cleantechbolaget PV Enterprise Sweden AB som tillverkar
solcellspaneler. Foretaget ar noterat pa First North sedan 2007 och har liksom majoriteten av
foretagen péd borsen nétt bottennoteringar for sina aktier under den senaste tidens tumult pa
borsen. Nyligen tecknade foretaget dock ett ramavtal vart 200 miljoner kronor med en tysk
aterforséljare vilket medforde att aktien steg med 50 procent.

Nér det giller kapital upplever Blomqvist att foretaget 1 basta fall har 50 procent av det
kapital det behdver och 1 virsta fall ticker tillgdngligt kapital endast 30 procent av behoven.
Pé& grund av svérigheterna med att skaffa kapital beréttar Blomqvist att foretaget dagligen
tvingas ta flera ”daliga” beslut. Sddana beslut kan vara att de pa grund av 14g likviditet tvingas
avstd fran att kopa material och ddrmed inte kan leverera solcellspaneler nir efterfrdgan okar.
Nir efterfrdgan minskar kan de tvingas sélja av lager som de byggt upp till ett véldigt lagt pris
pa grund av den laga likviditeten i foretaget.

Blomgqvist forklarar att marknaden f6r solcellspaneler 1 Sverige dr omogen, framforallt nér
det géller avtalsforhandlingar 1 virdekedjan. Har menar han att staten har en stor roll att fylla,
nagot de inte levt upp till hittills. Sverige ligger, enligt Blomqvist, 1dngt efter den europeiska
marknaden inom lagstiftning och subventioner pd miljdomradet. Utan subventioner kommer
inte den svenska solcellsmarknaden att komma igang. PV Enterprise har idag en knapp
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forsdljning pd den svenska marknaden, och exporterar istéllet till ldnder s som Tyskland,
Italien och Spanien déir deras produkter dr mer efterfragade, till foljd av statliga initiativ i
dessa ldnder. Blomqvist tilldgger dock att producenterna med tiden kommer att lyckas fa ned
kostnaderna for att tillverka solcellspaneler och dédrmed kunna nirma sig prisnivaer som
accepteras av allt fler kunder.

Nér vi diskuterar 16sningen med att en viss procentandel av pensionspengarna ska
investeras 1 Cleantech varje ar svarar Blomqvist att han inte ser ndgot negativt med en sadan
16sning, ett stindigt tillflode av kapital dr nodviandigt. Om PV Enterprise skulle ha haft
tillgéng till kapital hade det kunnat véxa fortare och inte, som idag, dagligen behdva tianka pa
dess rorelsekapital. Problemet menar han, i sddana fall ligger i att Gvertyga pensionsinstituten
om att placera kapital i Cleantech.

Niér det giller framtiden for solcellspaneler d4r Blomqvist positiv; “det &r rdtt”. Han menar
att solcellerna kommer vinna kampen om att bli nésta alternativa energi, men siger ocksé att
branschen maste konsolideras. Trots att han vill och tror & Blomqvist mer tveksam till
foretagets egen framtid. PV Enterprise maste ga igenom flera labyrinter och konjunkturer
innan de kan siga sdkert hur det kommer att ga i framtiden. Foretaget verkar trots allt inom en
omogen bransch med stora varianser som bottnar i arligen skiftande politiska beslut.

5.1.2. Onoterat Cleantechbolag: Parans

Intervju med Claes Rickeby, VD

Claes Rickeby dr VD for foretaget Parans Solar Lighting AB som tillverkar utrustning som
for in det naturliga solljuset inomhus och kan dédrmed anvéndas som belysning. Foretaget har
funnits sedan 2002 och é&r ett av de tolv foretag som Virldsnaturfonden 1 ar utndmnde till
Sveriges viktigaste klimatentreprendrer. Foretaget &r inte borsnoterat utan finansierat med
kapital fran huvudsakligen privata finansidrer. Foretaget har dock diskuterat en eventuell
notering och har VPC-registrering, men ser det inte som aktuellt for tillfdllet. Tva stora dgare
idag #r Chalmers Invest och Ohman Fonder. Tyvirr har problem uppstitt med Ohmans
investering di Finansinspektionen anser att Ohman har for stor andel av sitt kapital i
onoterade foretag. Rickeby menar att detta visar ytterligare ett hinder som finns for sma
foretag att {4 kapital; det finns ménga regler som forhindrar kapitaltillflodet.

Parans tycks dock ha begrdnsade svérigheter med att fa kapital. Foretaget har haft
framgang och genomfor just nu en emission, dir 85 procent av det emitterade dgarkapitalet
redan samlats in. Rickeby séger dock att det overlag &r svérast for foretag att £ kapital innan
de dr ute pa marknaden, 1 kommersialiseringsfasen. Fram till forsta patentet - och efter det att
exempelvis 50 miljoner kronor dr en rimlig investering i fOretaget - finns det flera
finansieringsmdjligheter, men Rickeby framhaller att det i intervallet ddremellan dr mycket
svart att finna kapital. Detta dr just det spann déir det ar ndra nog omdjligt att skapa
egenfinansiering, d& kostnader vida overstiger forséljningens marginal, hdvdar Rickeby.

Parans framtid ser dock ljus ut och Rickeby menar att Cleantech kommer att vara en
sjalvklarhet nar det géller framtida energibesparingar.
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5.1.3. Riskkapital: Svenska Riskkapitalforeningen

Intervju med Tom Berggren, avgiende VD for SVCA

Tom Berggren har under en léng tid varit VD for Svenska Riskkapitalforeningen, SVCA, och
sitter &ven med som ledamot i Swentec. Han sdger sjdlv att det finns stor potential for ett antal
av de svenska Cleantechforetag som finns idag, men menar att det 4r fa foretag som é&r
framgangsrika och ger god avkastning. Berggren papekar att det ar detta som ér
investeringsproblemet, det finns for fa svenska Cleantechbolag att investera i, vilket han
upplever att andra ocksa anser.

Trots det knappa utbudet har det, enligt Berggren, utvecklats ett okat intresse for att
investera i Cleantech, det dr en bransch som blir allt mer intressant att satsa pa. Under senare
tid har investeringarna i Cleantechsektorn 6kat, men de investeringsalternativ som finns for
smasparare dr begrinsade till de fonder som finns och borsnoterade Cleantechbolag. Andra
alternativ dr att engagera sig i affdarsdngelnatverk, men da krévs det mer kapital och ett mer
aktivt deltagande. Han ndmner dven att det finns de som forsokt starta Cleantechfonder eller
andra riskkapitalfonder i Sverige, men ej lyckats fa in det kapital de behover.

Nér vi frdgar om SVCA arbetar for att 6ka mojligheterna att investera gront svarar
Berggren att de snarare arbetar med aktivt dgarskap, men att de bevakar Cleantechbranschen
och sprider information till riskkapitalister. Ett sitt att 6ka/effektivisera kapitalstrommen till
Cleantechsektorn dr att regeringen genomfor riskkapitalavdrag, vilket hade stimulerat
investeringarna. Det behovs ocksa ett okat stod for kommersialisering, vilket idag har en
betydligt mindre budget &n forskningen.

Angaende de modeller som utarbetats i Nederldnderna och Kalifornien anser Berggren att
det kan vara en 16sning men att det ocksé finns en risk i att det kommer for mycket kapital till
Cleantechsektorn. Enligt honom finns det bade fordelar och nackdelar vilket beror pa syftet
med kapitalet. Ur miljosynpunkt dr det bara positivt med mer kapital, medan det ur en
investeringssynpunkt 6kar risken for en bubbla och risken for att marknaden inte kan fungera
naturligt. Skulle en viss del av pensionspengarna ga till Cleantech menar Berggren att det bor
gé via AP-fonderna genom de riskkapitalbolag som finns pa marknaden, vilka kan agera som
professionella investerare. Ett sddant forslag bor i sa fall padrivas av regeringen, som &ven har
makten att infora mer langsiktiga spelregler och incitament for att stimulera investeringar i
branschen.

Framtiden for Cleantech ser ljus ut enlig Berggren. Cleantechforetagen dr en vixande del
av industrin, de &r viktiga foretag. Men definitionen av Cleantech &ar luddig. Berggren
uttrycker att det inte dr en egen bransch, utan en sektor med egen drivkraft.

5.1.4. Fondbolag: Gustavia

Intervju med Henrik Malmsten, fondforvaltare

Malmsten berdttar att han upplevt ett okat intresse fran riskkapitalbolag, institutioner och
privatpersoner att investera i Cleantech. Han menar att det dr ett av f4 omrdden dér intresset
har héllit sig intakt under de senaste fyra aren. Under 2007 var Cleantechsektorn véldigt
“hypad”, men till skillnad frdn IT-bubblan ar Cleantech en utveckling av, eller ett
komplement till, en redan befintlig teknik och en given framtidssektor.
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Intresset frédn privatpersoner tror han kommer bide frin de avkastningsmojligheter som
finns och en 0nskan om att gora en god géirning, de tvd motiven dr svara att sirskilja. Det &r
dock vanligt att man har en mindre del av sitt sparande, en liten procentandel, investerat i
Cleantech. Oron infor framtiden och framtidens samhille dr en motivationsfaktor till att
investera inom denna sektor, instillningen till placeringarna dr mer uthdllig. 1 den
Cleantechfond som Henrik Malmsten forvaltar (Gustavia Blue Engine) uppskattar han att hela
70 procent av kapitalet kommer fran privata investerare och 30 procent fran institutioner.

Maénga av fonderna som privatpersoner har att vdlja mellan dr av den typen dar ’déliga”
bolag, ur ett etiskt perspektiv, véljs bort. Malmsten menar att denna variant av fonder inte ar
Miljofonder enligt hans definition. ”Som investerare &r det viktigt att titta pd vilka innehav
fonderna har, inte bara pd fondens namn.” Samtidigt framhaller han dock att det &r bra att
foretag som arbetar med att bidra till ett mer hallbart samhédlle, CSR (Corporate Social
Responsibility), far uppskattning for detta. Fonderna med undvikande strategi, istillet for
proaktiv strategi, kan tyckas vara béttre dn ingenting. Malmsten berdttar att andra fonder
upplever att det ar svart for renodlade Cleantechfonder att nd den breda massan. Genom att
”smeta ut” investeringarna pa olika omraden blir det ldttare, men ocksa ett annat fokus. Nér vi
frdgar om han Onskat tydligare riktlinjer eller regler for att fa kalla sig Miljofond svarar han
att det alltid kommer att finnas olika inriktningar som tilltalar olika personer och att det
kommer bli svért att sitta upp regler for detta.

Malmsten framhaller att staten maste vara med och péverka en industri som
Cleantechindustrin genom att infora hoga avgifter pa miljoskadliga energialternativ och skapa
incitament for en fortsatt positiv utveckling inom uthéllig energi. Detta for att den uthalliga
energin ska ha forutsdttningar att kunna konkurrera pd& en redan konkurrensutsatt
energimarknad. Han sédger att det finns ett batteri av atgirder for att driva fragan aktivt framat.

Alternativet att investera en viss procentandel av pensionspengarna i Cleantech é&r
Malmsten tveksam till, han menar att det &r en komplex frdga. AP-fonderna investerar en viss
del redan idag inom finansiellt gingbara Cleantechforetag, men dven en del i bolag inom det
tidiga stadiet. Det viktiga &r att det finns en balans 1 investerat kapital, s& att
foretagsvérderingar inte hammar utvecklingen for fortsatta investeringar.

5.1.5. Fondbolag: Ohman Fonder
Intervju med Johan Malm, institutionell forsiljning och Johan Nilke, fondforvaltare
Nordisk miljéfond ir fondbolaget Ohmans miljéfond. Fondforvaltarna Johan Malm och Johan
Nilke forklarar att de upplever ett 6kat medialt och allmént intresse for grona investeringar.
De nidmner vidare att detta okade intresse dock inte hittills yttrat sig i nagot vidare stort
inflode 1 bolagets miljofond samt att relativt f& privata investerare kénner till fonden.

Malm och Nilke framhéller att de som kiinner till Ohmans miljéfond och valt att investera
1 den ofta Onskar spegla sina personliga virderingar dven via sina investeringar. Bade etik och
vinstintresse kan driva investerarna och vissa vill pa sé sétt kunna kopa sig ett rent samvete.
Men de dr samtidigt osdkra pd om privata investerare alltid vet vad det dr de koper/investerar
1. Vidare menar de att det léttaste séttet fOr privatpersoner att investera i fonder dr via
nidtmiklare eller sin bank samt att omkring 30 procent av det forvaltade kapitalet 1 deras
miljéfond kommer fran privata investerare.
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Screeningprocessen, dd bolag ska viljas for fonden att investera i, sker enligt en egen
utarbetad urvalsprocess. Andelen Cleantechbolag i fondportfoljen kan variera mellan olika
tidsperioder efter tycke och bedomning. Resterande investeringar gors i bolag som bedriver
sin verksamhet pa ett miljoméssigt och etiskt hallbart sitt och som pa lang sikt har
forutséttningar for en god tillvixt. Malm och Nilke uttrycker att det kan vara svart att erbjuda
en renodlad Cleantechfond inriktad pa den svenska marknaden. Det finns relativt f4 svenska
Cleantechbolag och fonden maste kunna hantera in- och utfloden. “Marknaden é&r liten idag.
Det kan vara svart att komma ur tagen position i ett sadant bolag.” Dessutom menar de att
manga Cleantechbolag befinner sig i tidiga utvecklingsfaser vilket medfor lag likviditet 1
handel med sédana bolag. For att helt investera i sddana bolag ldmpar sig private equity- eller
venture capital-fonder béttre, som kan ta ldngre positioner (ménga ganger 5-10 ar), menar
Malm och Nilke. De podngterar ocksa att ur miljoperspektiv behdvs bada sorterna av aktorer;
bade stora likvida grona fonder samt mindre private equity-/venture capital-fonder mot tidiga
investeringsfaser.

P4 frdgan om Cleantech &dr en bubbla svarar de negativt och med ett jimforande exempel.
De menar att ”IT-bubblan” i borjan pa millenniet inte var en IT-bubbla, utan snarare en
finansiell bubbla. ”Investerare med en dvertro pa bolag inom IT tog for stora risker, men IT i
sig dr ju inte mindre anvént idag.” P4 samma sétt, menar Malm och Nilke, kommer inte heller
“miljotdnket” minska i framtiden, utan kommer spela en stor roll dven framdver. "Bolag med
mindre bra idéer kommer alltid gd omkull, men problemet nu &r att de med bra idéer inte far
tillrackligt med pengar for att kunna forverkliga sina idéer och produkter i den utstrackning de
skulle kunna.”

5.1.6. Institutionell investerare: Sjitte AP-fonden

Intervju med Christina Brinck, AP Direktinvesteringar i Cleantech

Christina Brinck arbetar med direktinvesteringar 1 Cleantech pa Sjitte AP-fonden. Fonden
investerar i bdde borsnoterade och onoterade foretag. Hon menar inledningsvis att inte heller
Cleantechindustrin &r opéverkad av den radande finanskrisen, men framhaller ocksa att det
dnd4 fortfarande finns en stor underliggande efterfragan péd produkterna inom denna bransch.
Dessutom dr exempelvis energi, enligt Brinck, en relativt icke-cyklisk vara som alltid behdvs.
Hon papekar ocksa att lagstiftning till stor del driver marknaden for Cleantech, men att
politikers fokus de senaste ménaderna har riktats mot att I16sa finanskrisen. Vidare framhéller
hon att virderingarna av svenska Cleantechbolag har sjunkit péd sistone samt att detta kan ses
som nagot positivt da de eventuellt var for hogt varderade tidigare.

Enligt Christina Brinck dyker manga nya aktorer upp pé Cleantechmarknaden hela tiden.
”Cleantech &r en sockerbit just nu och nagot spdnnande for vildigt manga méanniskor. Folk
tror att det &r en bransch med tillvéxt, och tillvaxt gillar ju alla.” Som exempel tar hon upp
nya mellanhinder, som exempelvis nya fondkommissiondrer med miljoprofil, vilka enligt
Brinck inte hade funnits for tre ar sedan.

Brinck tror att manga privata investerare som vill investera gront vander sig till bankernas
milj6fonder, men menar dven att det finns fondforvaltare med ett mera uttalat fokus pé
Cleantech. Ett exempel pa det senare, menar Brinck, dr Gustavia Blue Engine som tror pa en
langsiktig Gveravkastning for dess portfolj av miljoteknikbolag. Vidare ndmner Brinck att

30



bankernas fonder dr mer likvida men samtidigt mindre fokuserade pa miljoteknik. Ménga
anviander sig helt och hallet av sa kallad negativ screening, att vélja de minst miljoforstorande
foretagen pd borsen. Hon forklarar dven att det finns bade for- och nackdelar med béda dessa
sdtt att investera och menar att det ménga ginger kan vara béttre att 1ata kapitalet ”0vervintra”
i ndgon “mellangron” fond med béttre avkastning, istéllet for att enkelsparigt satsa kapital i
vissa borsnoterade Cleantechbolag - trots att de kanske visar en usel utveckling. Dessutom
kan det nya avkastningsfokus som numera dven Cleantechbolag priglas av, enligt Brinck,
leda till en osund miljoteknikbransch. Fokus pé fel saker kan uppstd om chefer maste fokusera
mer pa vinster och avkastningskrav dn pa produktutveckling och innovationer.

Brinck pépekar ocksa att Sjiatte AP-fonden direkt och indirekt, via samarbetspartners och
mellanhinder, kan gora investeringar i olika faser och med véldigt olika 16ptider, vissa ganger
positioner pa 15-20 ar, andra ganger 4-6 ar.

Christina Brinck ndmner vidare att svenskt riskkapital drar sig allt mer mot senare
investeringsfaser, priglade av stérre och mer beldnade investeringsbelopp. Detta har medfort
att ett vakuum, eller ett finansiellt gap, har bildats mellan de tidiga och de sena
investeringsfaserna.

Négot Brinck trycker hért pa éar det faktum att ménga Cleantechbolag inte behover eller
onskar just dgandekapital utan snarare lanekapital. En sorts bryggfinansiering for att
sakerstilla foretagets rorelsekapital infor en kommande oséker period, eller konsultering inom
export och nya geografiska marknader. Det kan alltsd ménga ganger handla om en
engangskostnad for bolaget. Brinck menar att det inte ska behdva finnas ndgon anledning for
foretagen att ta in externa dgare bara for denna sorts kortsiktiga kapital- eller kompetensbehov
och forordar istéllet att man exempelvis borde dubbla Almis anslag och dérigenom oka
forutséttningar for Cleantechbolag att fa mjuka lan”.

Green Wave 1 Kalifornien ér enligt Brinck en god idé men skulle kunna leda till att manga
bolag pastar att de sysslar med Cleantech bara for att fa ta del av det investerade kapitalet.
Hon skulle hellre vilja se att investeringar 1 onoterade bolag blir avdragsgilla, bade for foretag
och privatpersoner. ’Sadana placeringar innebér hoga risker och att kapital binds under langa
perioder, inte alls som borsen vilken &r ytterst likvid.”

Avslutningsvis menar Christina Brinck att framtiden for Cleantech bor préglas av fler
bolag, mojliga att investera i, for att kunna hantera en storre mingd kapital. Annars kan det
leda till for hoga vérderingar av bolagen inom denna sektor.

5.1.7. Myndighet: Energimyndigheten

Intervju med Erik Olsson, affirsutveckling och kommersialisering

Energimyndigheten &r en av de viktigaste aktdrerna inom Cleantech-energy och en myndighet
som stdr ndra; andra myndigheter, NGO’s (non-governmental organisations),
Cleantechforetag, riskkapital samt energianviandare. Erik Olsson menar att det finns ett dkat
intresse bade fran investerare, privata savil som Ovriga, och att fler fonder med inriktning mot
miljo har startats. Globalt har han observerat ett 6kat antal aterinvesteringar, dir investerare
kunnat gora lyckade exits for att sedan aterinvestera den vinst som affiren genererat. Han
haller dock med om att vissa aktorer tycks rida pa miljovagen och utnyttjar detta 1 sin
marknadsforing.
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Nér det giller investeringar 1 Cleantechbranschen anser Olsson att det finns en
kompetensbrist hos investerarna i Sverige, det & mycket som sidgs men inte genomfors.
Manga investerare séger att de vill investera i omradet men det &r fa som verkligen gor det,
menar Olsson. Relativt Sverige dr det i USA procentuellt sett firre som sdger att de investerar
inom omradet, men samtidigt betydligt fler som faktiskt gor det, menar Olsson. Olsson
papekar att Cleantech som investeringsomrade &r 1 sin linda och att vi bara sett bérjan av en
langsiktig trend. Samtidigt menar han att branschen utvecklas at ritt hall och att folk borjar
forsta vilka problem som driver branschen, att situationen ar allvarlig och maste 16sas.

Erik Olsson anser inte att det &r Energimyndighetens direkta ansvar att skapa fler
mdjligheter for privatpersoner att investera i Cleantech, Energimyndigheten ska snarare vara
med och skapa en intressant bransch med fler och bittre foretag att investera i.
“Energimyndigheten vill forbéttra industrin och stotta de bolag som redan finns samtidigt som
allt fler tillvaxtkraftiga bolag skapas.”

Att genomfora I6sningar likt de som finns 1 Kalifornien och Nederldnderna hade varit bra.
Olsson menar att det dr nodviandigt for staten att ga in och skapa forutséttningar for
Cleantechsektorn att blomstra. Han tillagger ocksa att AP-fonderna har alla mojligheter att
sjdlva ta initiativ till att skapa ett system likt det 1 Kalifornien.

5.1.8. Myndighet: Swentec

Intervju med Catarina Hedar, projektledare

Swentec svarar direkt under Naringsdepartementet och arbetar for att hitta samverkansformer
for de nétverk som finns inom den svenska Cleantechbranschen och darmed skapa
mojligheter for denna bransch att utvecklas. Flera Cleantechbolag vander sig till Swentec nér
de ér 1 behov av kapital. Swentec erbjuder en finansieringsguide pa dess hemsida som tipsar
om olika former av finansiering 1 olika stadier av foretagets utveckling. Hedar bekréftar att det
fortfarande finns ett kapitalbehov inom Cleantech och att Swentec arbetar med denna friga
genom att synliggéra branschen, skapa nidtverk och samverkan. De har kontakt med
kapitalmarknaden genom olika konferenser och foredrag hos banker och riskkapitalister.
Hedar tror dock att Cleantech dr nytt for dem och att kapitalmarknaden ser pa Cleantech som
en hogrisksektor. For bankerna dr det fortfarande svirt att skilja mellan
Cleantechinvesteringar och etiska investeringar. Det krdvs mer information, fran media och
frdn kapitalmarknaden. Al Gore satte fart pa diskussionen med sin rapport, vilket innebar att
aven kapitalet kom in 1 bilden och Cleantech blev ett hett amne som hamnade i fokus.

Nér det géller privatpersoners mojligheter att investera i Cleantech via exempelvis fonder
uttrycker Hedar att Swentec inte &r sé insatta i den delen av marknaden, det 4r inte Swentec’s
huvuduppgift att arbeta for detta. Swentec har dock tagit fram en rapport och lyft fragan
angdende att gbra “grona investeringar” skattefria, enligt Hollandsk modell. Hedar pdpekar att
mdjligheter att finna finansiering &r otroligt viktig for industrin. Cleantechsektorn kan inte fa
for mycket kapital, det dr ett véldigt brett omrade.

Naér vi stdller frigan om pa vems bord det ligger att padriva en 6kad kapitaltillforsel till
Cleantechbranschen svarar Hedar att det ar allas ansvar, att alla har en roll att fylla. Det &r pa
alla nivaer, hos oss sjdlva och hos staten, som vi kan jobba for forandring. Swentec kan sidgas
vara linken som vidareférmedlar kontakter, information och forslag mellan olika aktorer.
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Hedar tror starkt pa var framtida svenska Cleantechsektor och dr dvertygad om att det &r den
vi maste satsa pa framdver.

5.1.9. Riksdagskansliet: Centerpartiets Riksdagskansli

Intervju med Johanna Martin, politiskt sakkunnig i Miljo- och Jordbruksutskottet
Johanna Martin har tillsammans med Centerns miljoarbetsgrupp tagit fram rapporten Frdan
Miljordtt till Miljohett (2008). Forslagen i1 rapporten kommer att foras fram under
partistimman 1 maj 2009 och om de antas dir kommer Centerpartiet att ta dem med i samtal
med Ovriga Allianspartier. De huvudsakliga slutsatserna i rapporten bestar av ett antal forslag
kring hur svensk miljoteknik ska kunna utvecklas. Exempelvis foreslas att antalet statliga
aktorer inom miljotekniksektorn ska minskas for att stirka aterstdende aktdrer och att
kapitalflodet till Cleantechsektorn kan 6ka genom att ge AP-fonderna och andra statliga bolag
storre mdjlighet att allokera kapital till riskkapitalfonder inom miljoteknik samt att ta bort
dubbelbeskattningen pa miljoteknikaktier och fonder.

Martin beréttar att forslagen bland annat innebdr att en procent av AP-fondernas kapital
(motsvarande cirka atta miljarder kronor) skulle ga till investeringar i framforallt onoterade
Cleantechbolag 1 behov av kapital. Hon papekar att kapitalbehovet ar storst efter saddfasen
och innan kommersialisering, men att det dr upp till AP-fonderna att anvinda sin expertis och
erfarenhet for att vilja i1 vilka foretag kapitalet ska placeras. Vidare menar Martin att en
procent ér en liten del av AP-fondernas kapital och innebér en liten risk for dem, men att
kapitalet skulle ha stor betydelse for utvecklingen av Cleantech. Miljoarbetsgruppen har tittat
pa USA och Kalifornien dér en viss andel av pensionspengarna méiste investeras i Cleantech
och resultatet visar att institutionellt kapital har haft stor betydelse for utvecklingen av
Cleantechsektorn. Martin papekar att om detta forslag ska trdda i kraft méste AP-fondernas
placeringspolicy dndras. Dessutom menar hon att forslaget inte behover innebdra att andra
aktorer pa marknaden skulle forsvinna. ”Alla har olika roller i kedjan och det finns alltid hal
att fylla.”

Pé fragan om Cleantechbranschen kan fi for mycket kapital svarar Martin att det inte &r
sannolikt; ar 2010 berdknas varldsmarknaden for Cleantech vara vérd 6 000 miljarder kronor.
Hon papekar ocksé att de foreslagna atta miljarderna frdn AP-fonderna inte maste gé till bara
den svenska Cleantechsektorn; miljofragan dr global och Cleantech behdver utvecklas varlden
over.

Ett annat forslag har Centerpartiet tagit fram efter den Nederldindska modellen som
innebdr att investerare far skatteavdrag pa rénta och avkastning fran grona investeringar. ’Pa
sa vis kan vi locka ytterligare kapital till branschen.” Nér vi fragar om de fonder som idag
kallar sig Miljéfonder men har innehav som liknar ménga andra, icke-milj6fonder, ocksa ska
f4 skatteavdrag svarar Martin att det behdvs pétryckningar fran marknaden angdende fonder
som kallar sig Miljofonder pé felaktiga grunder.

Rent ideologiskt ser Centerpartiet Cleantech som en framtidsbransch och en virdefull
investering 1 framtiden for pensionssparare. En positiv utveckling av Cleantechbranschen
skapar mojligheten att behélla var vilfard utan bekostnad pa miljon. Martin uttrycker att vi
maste stdlla om samhéllet och skapa en hallbar utveckling, men alla maste vara med och
bidra. Det dr en blockoverskridande fraga som kridver samarbete mellan olika departement,
vilket Martin menar att det finns idag. Regeringen arbetar mycket med denna friga.
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5.1.10. Europaparlamentet: Anders Wijkman

Intervju med Anders Wijkman, Europaparlamentariker

Anders Wijkman har varit Europaparlamentariker sedan 1999 och har sedan dess haft en
nyckelroll i parlamentets klimatarbete. Wijkman upplever att det bland privata investerare
rader en Okad efterfrigan pa grona investeringsmojligheter, men att det sker fran en 1ag niva.
Han menar att medvetenheten, om grona investeringar och betydelsen av dessa, fortfarande &r
relativt 1ag 1 Sverige. Ett problem, enligt Wijkman, dr att det i Sverige finns ytterst fa fonder
som har denna inriktning jamfort med manga andra lander, inte minst USA.

Bland de fa alternativ som dnda finns, for privata investerare som vill investera gront,
lyfter Wijkman fram Banco Fonder, Sustainable Technologies Fund samt att investera direkt i
enskilda borsnoterade Cleantechforetag. Han nédmner ocksd att de stora bankerna erbjuder
grona fonder, men att det &r ”’si och sa”” med kvaliteten pa dessa fonder.

Vidare framhaller Anders Wijkman att det finns ett stort kapitalbehov hos svenska
Cleantechbolag. Han ndmner ocksa att han sjidlv upplevt bristen pad pengar for denna typ av
satsningar, dels i Bedminster — ett kompostforetag 1 borjan av decenniet — dels 1 Scandinavian
Biogas just nu.

Wijkman medger att Europaparlamentet har liten eller ingen kontakt med finansvérlden.
Visserligen ndmner han att parlamentet har stillt krav pa att EIB, Europeiska
Investeringsbanken som sitter pa mycket stora resurser, ska dgna mer uppmirksamhet at
Cleantech, framforallt alternativ energi. "Men kapitalmarknaden har vi liten paverkan pa. Det
vi kan gora ér att “puffa for” pengar for forskning och utveckling kring typiskt grona tekniker.
Det har vi ocksa gjort.”

Bade Green Wave i1 Kalifornien samt Green Plan i Nederldinderna é&r, enligt Wijkman,
intressanta forslag. Han papekar ocksa att bada dessa forslag kraver dndringar i lagstiftningen
och maste genom regering och riksdag, pa vars bord det, enligt Wijkman, ligger att
implementera den typen av forslag.

Avslutningsvis tror Anders Wijkman att den svenska Cleantechmarknaden kommer ga en
ljus framtid tillmotes, atminstone om folk drar rétt slutsatser av den nuvarande krisen i
ekonomin. “Finanskrisen har samma rétter som klimat- och miljokrisen; ohéllbart utnyttjande
av resurser.” Wijkman menar att det dr inom Cleantech satsningarna bor goras, bade for att
stimulera ekonomin och for att bygga en sund bas for framtiden.

5.1.11. Intresseorganisation: Viarldsnaturfonden WWF
Intervju med Stefan Henningsson, klimatchef WWF
Stefan Henningsson dr klimatchef pa Vérldsnaturfonden WWF (World Wide Fund for Nature)
som dr en oberoende naturvardsorganisation. De har en bred verksamhet som ticker tre
omraden; Internationell naturvard, Sveriges natur och Ostersjon samt klimat. Nér det giller
Cleantech har WWF som mal att Sverige ska bli en av de basta exportérerna av klimatvénliga
energilosningar 1 vérlden.

Henningsson menar att svensk Cleantechindustri ar stark just nu och har vérldens chans.
Men tyvérr viaxer industrin inte lika snabbt som den skulle kunna gora pa grund av brister
inom export, samordning och kommersialisering av Cleantech. Enligt Henningsson gor detta
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att vi missar tillfdllen att skapa sysselsédttning och mojligheter att ta plats pd den globala
arenan.

Vidare nimner Henningsson att det har uppstétt ett finansiellt gap inom Cleantech. Han
menar att gapet uppstér efter det att finansieringen av forskningen tagit slut och innan dess att
riskkapitalister gér in i mer etablerade foretag. Det finns dven svarigheter for de innovationer
som inte kommer frin universitetet.

Enligt Henningsson borde det inte finnas nagra problem med att eliminera detta gap, han
menar att de enda motsittningarna mot detta dr de mentala motsittningarna. Investerarna
haller sig ofta till sdkra investeringar och undviker risk. Svenskt riskkapital vérderar inte nya
tekniker eller sociala aspekter utan tittar bara pd risk. Instillningen borde, menar
Henningsson, istéllet vara att gé in ett tidigt skede i tio olika foretag med forhoppning om att
minst ett av dem ska lyckas.

Nir det giéller efterfragan fran privatpersoner att investera i Cleantech har Henningsson
svart att uttala sig. Han menar att bankerna uttrycker att det har blivit en 6kad efterfragan och
att det ar dit privatpersoner vinder sig nér de vill investera. Bankerna syns i media och kan
vara bra alternativ, men Henningsson saknar en mer offensiv fond med positiv screening. Han
menar att Sverige ligger efter, jamfort med 6vriga EU samt USA, vad giller fonder och
investeringsmojligheter for privata investerare. Majoriteten av fonderna idag har en negativ
screening.

Pé fragan om Kaliforniens Green Wave hade kunnat inforas i Sverige svarar Henningsson
att det inte finns ndgra praktiska hinder, bara politisk motvilja. Han tror dven att
riskkapitalisterna dr emot en séddan 16sning, men menar att denna 16sning inte hade varit
nodvindig om de gjort sitt jobb. Henningsson papekar dock att AP-pengarna i1 sadant fall ska
anvéndas till att tdppa gapet. Finansiering av andra foretag skoter marknaden bra pa egen
hand. Han menar ocksd att det vid en sddan 10sning krdvs en mellanhand som gor
investeringarna at AP-fonderna och att man anvinder sig av redan upptrampade vigar och
nétverk.

WWEF:s roll i utvecklingen av Cleantech &r att paverka, instruera och péskynda
fordndringar genom kampanjer och annonser. Henningsson siger att tekniken finns och maste
nu fram. Alla linder méste komma O&verens, vilket kridver grona revolutioner och
kapitaltillstromning. Vidare forklarar han att decentralisering ar en viktig utveckling for att
kunna skapa ett mer héllbart samhille.

Att genomdriva en fordndring och ta yttersta ansvaret for utvecklingen av Cleantech
menar Henningsson ligger hos statsministern och alliansen. Det dr pd deras initiativ som
inflodet av privat kapital kan okas.

Framtiden for Cleantech ligger bland annat inom vindkraft, solkraft, passivhus och elbilar.
I Sverige kommer vi att kunna gora en skillnad och dessutom skapa sysselséttning.
Henningsson sdger foljande om morgondagens Cleantech: “Ingen framtid for branschen,
ingen framtid for ménniskan.”
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6. Resultat och analys

I foljande avsnitt analyserar vi studiens empiriska fynd och resultat med hjilp av
referensramen av teoretiska begrepp. Avsnittet kategoriserar och generaliserar for att senare
nd en avslutande diskussion om studiens slutsatser och vetenskapliga bidrag.

6.1. Dagens investeringsviagar - privat kapital till Cleantech

For privatpersoner som onskar investera i Cleantech finns det ett antal alternativ att vilja
mellan pd marknaden. Det har under genomférandet av studien visat sig att samtliga
investeringsvagar, och finansiella aktorer som erbjuder mojligheten att investera i Cleantech,
idag inte finns samlade for investerare att pa ett overskadligt sitt studera. Detta innebar att
investeraren pa egen hand far soka nodvindig information. For att pa ett overskadligt sétt
illustrera for ldsaren hur dagens investeringsalternativ ser ut, foljer nedan en illustration
baserad pé de fakta som framkommit under insamlandet av studiens empiriska data:

Figur I1I: Dagens investeringsvéigar

Aktier direkt via bors :

[lustrationen visar de generella nu tillgdngliga investeringsvigar som privata investerare har
att vdlja mellan, om de vill investera 1 Cleantech. Tom Berggren pa SVCA gav en heltickande
bild av vilka investeringsalternativ som idag finns tillgéngliga for privatpersoner som vill
investera 1 Cleantech. Han menar att det framforallt &r fonder, riskkapitalbolag och
borsnoterade Cleantechbolag som finns tillgéngliga. Ett annat alternativ dr att bli affarsédngel
till foretag, men enligt Berggren krdvs det d& bade mer kapital och mer tid &n vad den
genomsnittlige investeraren disponerar. Berggrens svar sammanfattar ganska vil vad samtliga
respondenter nimnt och stimmer dven vél 6verens med vad vi sjélva funnit nér vi finkammat
marknaden pa olika investeringsalternativ for privatpersoner.
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Det finns ett fatal Cleantechbolag noterade pd den svenska borsen, exempelvis PV
Enterprise som intervjuats i studien. Det finns dven ett sérskilt index for Cleantechforetag;
Cleantech Index (CTX), som hittills endast bestar av tva foretag (Froberg, 2007).

Fonder och riskkapitalbolag (VC-bolag) i figuren representerar de mellanhdnder som
privata investerare kan anlita for att skota deras investeringar.

De fonder som investerar i Cleantech, eller bendamns som Miljofonder, dr littillgdngliga
investeringsalternativ for privatpersoner. Bland de stora bankerna finns exempelvis Swedbank
Robur som forvaltar fonden Effektiva Virlden, vilken investerar i ’branscher och foretag som
genom sina produkter och/eller tjénster erbjuder 16sningar relaterade till hdllbar anvindning
av naturresurser, minskade fororeningar samt 6kad social vilfard” (swedbank.se). Hos andra
fondbolag finns Cleantechfonder sidsom Gustavia Blue Engine, Ohman Nordisk Miljéfond och
Thenberg Eco-Tech.

Fran informationen som framkommit i det empiriska avsnittet har det visat sig att det gap
som sedan tidigare identifierats inom Cleantechbranschen fortfarande kvarstir. Framforallt i
kommersialiseringsfasen tycks foretag pa Cleantechmarknaden ha svarigheter att finansiera
sin verksamhet. Ohman Fonder anser att Cleantechbolagen inte far tillrickligt med kapital for
att forverkliga idéer och utveckla produkter i den utstrickning som de skulle ha kunnat géra
med mer kapital. Varldsnaturfonden haller med Sjdtte AP-fonden om att det finns ett gap
inom Cleantechbranschen. Sjitte AP-fonden menar att gapet har uppstatt da svenskt
riskkapital allt mer dragit sig mot senare investeringsfaser. Den menar dven att inte alla
Cleantechbolag vill ha dgandekapital utan snarare eftersoker lanekapital for bryggfinansiering
under kritiska perioder. Detta stimmer vil 6verens med teorin om pecking order, som séiger
att foretag foredrar lanekapital framfor dgandekapital.

Virldsnaturfonden vicker en intressant tanke nir Stefan Henningsson, under var intervju,
sdger att det inte bor finnas nagra hinder for att Overbrygga finansieringsgapet pa
Cleantechmarknaden; ”de enda motséttningarna dr de mentala”. Detta uttalande kan kopplas
till de teser som ligger bakom det teoretiska begreppet marknaden. Marknaden beskrivs som
mentala fOrestillningar vilka kan begridnsa utvecklingen eller skapa nya forutsittningar.
Diarmed borde marknadsaktdrer, genom sina instdllningar till investeringar i
Cleantechmarknaden, kunna paverka utvecklingen av denna marknad.

Gillande dagens privata investeringar i Cleantech har flertalet av studiens respondenter
svarat att det finns ett dkat investeringsintresse fran privatpersoner. Gustavia har observerat
ett okat intresse och menar att Cleantech &r ett av fa omraden dér intresset hallit sig intakt
under de senaste fyra dren. Gustavia uttrycker vidare att det finns dubbla motiv bakom 6nskan
att investera i Cleantech; dels de goda avkastningsmojligheterna och dels mdjligheten att gora
en god girning. Ohman Fonder ger ett liknande svar, men ifrdgasitter om privata investerare
alltid vet vad det &r de investerar i. De menar att det enklaste sdttet for en privatperson att
investera 1 Cleantech &r att véinda sig till en bank som har ndgon typ av miljéfond.

Den hiér sortens miljofonder far dock en del kritik frén studiens respondenter, framst péd
grund av att de ofta anvinder sig av negativt urval - istéllet for positivt urval - av foretag att
investera i. Portfoljerna bestar inte alltid av den typ av foretag man som investerare pa
forhand tror. Gustavia uttrycker att dessa fonder inte &r vad han anser vara Miljofonder, *de
“smetar ut” investeringarna pa olika omraden och fiar didrmed inget fokus’.
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Europaparlamentariker Anders Wijkman svarade liknande att: ’det &r si och sd” med
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bankernas grona fonder’. Somliga av studiens respondenter tycks alltsi ha en liknande
instéllning till bankernas grona fonder, eller miljéfonder, som vi i teorin kan ldsa att Chris
Cowton (2000) generellt har till etiska investeringar. Cowton menar att etiska investeringar
kan vara endast ytterligare en produkt att erbjuda investerare och att det ddrmed blir svéart for
individuella investerare att f sina personliga virderingar uppfyllda av en institution som inte
nddvéndigtvis delar dessa virderingar.

Tidigare 1 detta avsnitt sammanfattades de olika vdgar som privat kapital kan ta till
Cleantechmarknaden. En liknande figur aterkommer héar, men nu med hénsyn tagen till den
grad av engagemang som ligger bakom respektive investeringsalternativ:

Figur IV: Dagens investeringsvagar i grad av engagemang

Affirsinglar I
Aktier direkt via bors I

>

Engagemang

Som privatperson tycks det idag vara absolut vanligast att vinda sig till en fond, som i sin tur
kan investera i andra fonder, riskkapitalbolag (VC-bolag) eller foretag som har en gron
verksamhet. Energimyndigheten séger att den lagt mirke till att det startats fler fonder med
inriktning mot miljo, vilket 6kat utbudet en aning for privatpersoner som Onskar investera
gront.

Vid en fondinvestering accepteras hela fondportféljen och kapitalet sprids mellan fondens
olika innehav. Enligt tidigare ndmnda teorier innebér detta en viss diversifiering som minskar
risken fOr investeraren. Om investeringen i den grona fonden bara utgér en liten procentandel
av investerarens totala portfolj, vilket Gustavia menar ofta dr fallet, samtidigt som endast en
liten procentandel av fondens totala innehav &r i Cleantech har exponeringen och risken
minimerats, men samtidigt kan vi konstatera att det inte heller blir mycket kapital kvar till
Cleantechforetagen i slutledet.

Att investera i1 fonder &r véldigt enkelt och hamnar didrmed lédngst ner i graden av
engagemang fran investerarens sida. Det krévs inte mer &@n att be sin bank investera 1 fonden.
Vi tinker oss att det kanske ror sig om personer som vill stilla sitt samvete - eller har en
onskan om att gora gott men saknar tid att sitta sig in i frdgan - som véljer denna typ av
investering. De ser det som en etiskt korrekt investering och kdnner att fonden till viss del
reflekterar deras egna vérderingar.

En person som dr mer engagerad i sitt investerande véljer med stdrre sannolikhet att pd
egen hand investera i borsnoterade Cleantechbolag. Pa detta sdtt kan personen sjilv bestimma
vart kapitalet ska ga och har mojlighet att granska foretaget innan investeringen gors. Hér blir
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vigen mellan privatperson och Cleantechmarknaden mer direkt. Investeraren gor ett aktivt val
och har i hogre grad engagerat sig i investeringen. Denna hogre grad av engagemang visar sig
ocksa i att personen i fraga ar beredd att ta den hogre risk som ett direkt aktieinnehav innebér,
i jamforelse med en fond som sprider risken over flera olika innehav. Men privatpersonen
sjdlv har dven mojlighet att skapa en egen vildiversifierad portfolj och dirmed sénka risken i
sina totala innehav.

Problemet med detta investeringsalternativ dr att det idag finns ytterst fi svenska
Cleantechbolag som é&r sa pass stora att de finns noterade pa borsen. PV Enterprise som
intervjuats i studien utgdr ett undantag. Vidare nér det privata kapitalet som tar den hér vigen
inte fram till de foretag som befinner sig i finansieringsgapet, och dr i storst behov av kapital.
Noterade bolag har kommit betydligt langre i sin utveckling och har redan tagit sig forbi
gapet. Men vi vill tilldgga att det dirmed inte dr ndgot negativt med att kdpa aktier i ett noterat
Cleantechbolag, tvartom. Vi vill bara poédngtera att triaffsdkerheten ar liten om malet med
investeringen &r att overbrygga gapet.

Den tredje och sista vigen for privat kapital att nd Cleantechmarknaden dr ocksa den vig
som representerar den hogsta graden av engagemang, pa alla vis. Nér en privatperson véljer
att gé in som affarsidngel i ett litet Cleantechforetag kravs det mycket tid och kunskap, det
kravs en stor méngd kapital och det innebédr en stor risk for affarsdngeln sjilv. Det dr endast
en liten del av Sveriges befolkning som har mojlighet att goéra denna typ av investeringar, men
de ar mycket betydelsefulla for utvecklingen av den svenska Cleantechmarknaden.

Avslutningsvis kan vi konstatera att det finns ett antal vigar for privat kapital att nd
Cleantechmarknaden, de varierar i risk och engagemang frén investerarens sida, vilket innebar
att de ocksa tilltalar olika typer av investerare. Men vi har ifrdgasatt om dessa tillgdngliga
alternativ dr tillrackliga? Kan tillgdngliga investeringsalternativ utvecklas, sa att de pa ett
battre sétt kan gynna béde privata investerare och Cleantechmarknaden?

Nér vi studerade dagens investeringsalternativ lade vi mérke till att det, utifran den
kapitalmarknad som de privata investerarna representerar, nu endast investeras dgandekapital
i Cleantechforetag. Det finns idag ingen mdjlighet for privatpersoner att erbjuda
Cleantechforetagen lanekapital, som teorin bakom pecking order menar dr den typen av
finansiering som foretag foredrar.

Vidare fann vi att det finns andra ldnder runt om 1 vérlden som blivit sérskilt
framgangsrika inom utvecklingen av Cleantech. Framforallt USA och Nederldnderna éar
vildigt omndmnda framgéngshistorier. Dar har staten 1 bada fallen sett att marknaden pa egen
hand inte fungerar si effektivt som de Onskar, utan gatt in och Kkorrigerat
marknadsimperfektioner med hjdlp av interventioner och subventioner. Som Douglass North
(1993) skriver, kan det behdvas spelregler i samhéllet for att driva individer till att bidra till
den samhillsekonomiska nyttan, eller skapa incitament for att 6ka motivationen till att handla
pa ett mer effektivt sitt. Uppfattningen om att olika typer av reglering av marknaden kan
behdvas visar sig i majoriteten av de intervjuade marknadsaktdrernas utlaitanden. De anser att
det framst dr upp till staten och regeringen att skapa fOrutsdttningar for att 6ka privata
investeringar i Cleantech.
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6.2. For- och nackdelar med foreslagna modeller

De tre forslagen till nya modeller, for hur privat kapital skulle kunna nd Cleantechmarknaden,
har skilda karaktirsdrag och respektive modell tilltalar darfor olika sorters privata investerare,
beroende pa vilka personliga preferenser dessa individer har. Vissa individer kan mycket om
marknaden ifrdga och andra kan mindre. En del investerare brinner for Cleantech och
miljofragor, en del dr likgiltiga. Det kan till och med ténkas att en del avskyr Cleantech och
miljofragor. For olika individer kan ockséd betydelsen av att fi uttrycka sig fritt variera. De
kan 1 olika grad uppskatta nagot vi valt att kalla placeringsfrihet, en sorts finansiell
yttrandefrihet.

Figur V: Matris 6ver for- och nackdelar med foreslagna modeller

Intervention Subvention Lanekapital
Green Wave (CA) Green Plan (NL) MyC4
Obligatoriskt Incitament Mgjlighet
+ + Valdigt mycket kapital + Mycket kapital + Fullstandig placeringsfrihet
Relativa [+ Far med alla + Far med manga + Lanekapital (pecking order)
Fordelar + Just i kritiska lagen
+
- - Ingen placeringsfrihet - Orattvist mot andra branscher|- Lite kapital / Iang tid
Relativa |- Agandekapital - Agandekapital - Far med fa
Nackdelar

Det forsta av de tre forslagen, statlig intervention (Green Wave, CA), skulle innebéra att
samtliga privatpersoner med allmédn pension indirekt skulle investera i Cleantech via AP-
fonderna. Detta forslag kriaver alltsa inte ndgot som helst engagemang fran privatpersoner.
Alla, dven oengagerade, privatpersoner skulle inkluderas &dndé - eftersom det &r obligatoriskt.
Genom denna intervention skulle en vildig summa pengar forse Cleantechmarknaden med
storre majligheter att utvecklas. Men samtidigt skulle ju inte individerna sjdlva f gora valet
att en storre del av deras pensionspengar gar till just denna, relativt riskfyllda, bransch. Med
andra ord ar placeringsfriheten obefintlig 1 detta forslag.

Ett inférande av statliga subventioner (Green Plan, NL) for grona investeringar skulle
innebdra ett skattefritt placerande inom Cleantech. Manga privata investerare skulle da kunna
gynnas och didrmed fa incitament till att borja investera, eller investera mer, 1 denna sektor.
Nagot som ocksé skulle kunna leda till ett 6kat allmént intresse for, och ddrmed kunskap om,
Cleantechmarknaden. Detta forslag skulle kunna leda till stora gynnsamma kapitalfloden till
Cleantechmarknaden, men skulle av kritiker kanske anses vara oréttvist mot andra marknader
och sektorer.

En tjusning med det tredje och sista forslaget, lanekapital (MyC4), ar att det, till skillnad
frdn de tvd redan ndmnda forslagen, hir skulle rora sig om just ldnekapital istédllet for
dgandekapital. Enligt teorin om pecking order foredrar foretag lanekapital framfor
dgandekapital. Manga entreprendrer och foretagsgrundare &r ménga génger, av forklarliga
skél, ovilliga att ge upp andelar av sitt bolag - enbart for att tillgodose ett tillfélligt
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finansieringsbehov. Visserligen kan bolag emittera obligationer eller certifikat for att fi in
lanekapital, men den sortens vardepapper forekommer néstan uteslutande i stora, ofta
borsnoterade, bolag - inte i bolag av det typiska Cleantechforetagets storlek. Genom detta
tredje forslag skulle dessutom ytterst engagerade privata investerare fa mojlighet att 1 storre
utstrackning gora aktiva val av just vilka Cleantechbolag de vill gynna med bryggfinansiering
1, for bolagen, kritiska ldgen. I forslaget rader alltsd fullstindig placeringsfrihet. Troligen
skulle det genom det hér forslaget inte rora sig om nadgra monumentala summor privat kapital
till Cleantechmarknaden, men kapital vid precis rétt tidpunkt &r, enligt oss - och andra med
oss, ndgot ytterst efterstrdvansvirt.

6.3. Tankbara framtida investeringsvigar

De ovan presenterade relativa for- och nackdelarna med respektive modell avses vara i
jamforelse med de Ovriga tvd 16sningarna. Egentligen &r ju alla sdtt bra som dmnar bidra till
mer kapital till Cleantechindustrin. Samtliga modeller har olika karaktirsdrag som tilltalar
olika typer av privata investerare. Det dr en séddan flexibilitet som en kombination av de olika
vigarna hade kunnat erbjuda privata investerare. Darfor ber vi nu ldsaren ponera hur det
skulle kunna se ut i framtiden, om alla tre forslagen skulle implementeras, nagot vi dven ska
forsoka dskadliggora i aterstoden av detta analysavsnitt. Hur skulle bilden av de olika véigarna
- frén privat kapital till Cleantechmarknaden - férandras? I figuren nedan visas vér tolkning av
hur det skulle kunna se ut:

Figur VI: Ténkbara framtida investeringsvagar

Affeirsﬁnilar I'
Mikrolan I
Aktier direkt via bérl'

>

Engagemang

Obliiatoriskt via API.

Jamfort med tidigare illustrationer kan vi hér se att nya vagar har tillkommit och att nagra av
vagarna blivit bredare, for att visa pa den 6kade méngden kapital som vi utgér fran att statliga
subventioner skulle medfora. Vi kan dven se att utifrdn graden av engagemang finns det i
denna illustration fler alternativ for privatpersoner att vilja mellan. Fler investerare nds via
nya vigar, samtidigt som Cleantechmarknaden gynnas med mer kapital.

Det alternativ som gor storst skillnad &r statliga interventioner. Hér tvingas alla vara
delaktiga - utan att sjdlva goéra nagot aktivt val - och en stor midngd kapital nér
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Cleantechmarknaden. Detta &r ett sdtt att &ven nd ut till de som &r oengagerade och likgiltiga
till investeringar 1 Cleantech, dessa gér inte att nd pa annat vis eftersom de sjédlva inte tagit
initiativet till att investera i Cleantech. Flera av studiens respondenter &r positivt instéllda till
en sadan eventuell 16sning. Anders Wijkman, Swentec och Centerpartiet ar sirskilt positiva
till ett sddant forslag. Centerpartiet arbetar sjdlva pa en modell som innebir att en viss procent
av AP-fondernas kapital ska gé direkt till Cleantech, vilket de hoppas kunna fora fram vid
forhandlingar med Alliansen under nésta mandatperiod. Véarldsnaturfonden menar att det inte
finns nagra praktiska hinder for att fylla finansieringsgapet inom Cleantech via AP-fonderna,
det dr 1 sddana fall framst politisk motvilja som kan motarbeta forslaget. Vérldsnaturfonden
tror dven att riskkapitalister &r emot ett sddant forslag, men tilligger att en sadan 16sning inte
heller skulle ha varit nddvandig om riskkapitalisterna hade gjort sitt jobb.

Gustavia sdger att om AP-fonderna ska placera en storre andel av sitt kapital i Cleantech
bor det ga till de tidigare stadierna av utvecklingen, men &r tveksamt till forslaget. Gustavia
anser att Cleantechmarknaden inte hade kunnat hantera s& mycket kapital i dagslédget. SVCA
haller med Gustavia om att det finns en risk 1 att Cleantechbranschen far mer kapital dn vad
den dnnu kan hantera. Men SVCA tilligger dven att det beror pa vilken instéllning som
foreligger - ur miljosynpunkt dr det bra med mer kapital men ur investeringssynpunkt okar
risken fOr stegrande priser och en bubbla.

Centern héller inte med om att Cleantechmarknaden kan fa for mycket kapital, utan menar
att AP-fonderna hade kunnat anvénda sin expertis for att fordela kapitalet. Centern motiverar
detta med att den globala Cleantechmarknaden beréknas omsétta 6 000 miljarder kronor ar
2010. Swentec sdger samma sak och menar att finansieringen &r vildigt viktig for
Cleantechmarknaden samt att Cleantech ar ett véldigt brett omrade. Sjdtte AP-fonden tycker
att detta dr en god idé, men dr rddd for att foretag som inte sysslar med Cleantech hade
utnyttjat en sadan mojlighet. Fonden dr mer positiv till att staten istdllet skulle kunna ge
subventioner for grona investeringar, fradmst i onoterade bolag. Eftersom denna typ av
investeringar medfor hog risk och en lang tids kapitalbindning, hade subventioner kunnat
viga upp detta.

Skulle den nederlandska modellen inforas i Sverige kan utvecklingen med stor sannolikhet
bli liknande den utveckling som skett i Nederlanderna. Det skapas incitament for fler
privatpersoner att investera mer i1 Cleantech. Denna typ av subventioner kan ur teoretisk
synpunkt behovas for att styra utvecklingen av en marknad. Marknaden dr en samling mentala
forestillningar som ar i stindig utveckling. Genom att styra marknaden, det vill sidga paverka
manniskors instdllning till att investera i Cleantech, kan staten skynda pa den mentala
processen som skapar nya marknader. Green Plan i Nederldnderna ar ett utmiarkt exempel pé
detta.

Slutligen foresprékar vi i denna studie ytterligare ett alternativ som skulle kunna utveckla
végarna for privat kapital till Cleantechmarknaden. Detta alternativ skiljer sig fran 6vriga da
det inte nddvandigtvis behdver inforas av staten och framforallt da det handlar om lanekapital.
Privatpersoner kan idag enbart erbjuda Cleantechforetagen dgandekapital. Vill foretagen lana
kapital ar deras alternativ begransade till banken eller olika statliga instanser. Men eftersom
det visat sig att dven denna typ av finansiering dr begransad 1 finansieringsgapet kan idén om
mikroldn vara ytterligare en god 16sning.
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Den storsta fordelen med lnekapital dr att det inte medfor att entreprendren behdver sélja
av delar av sitt foretag, utan kan lana under en osdker period. Det handlar sjdlvklart om storre
lanebelopp i1 Cleantechbranschen @n vad som exemplet visar for de afrikanska entreprendrerna
- och en léngre laneperiod - men det &r ett intressant exempel som tyder pa att alla vigar dnnu
inte ar upptrampade.

Forslaget om lanekapital tror vi i forsta hand skulle intressera privata investerare med ett
starkt engagemang for sina investeringar i Cleantechbranschen. For dem ar detta ett sétt att i
storre utstrackning kunna vilja var de vill placera sitt kapital och ger en valmojlighet vid
sidan av aktiekapitalet. Forslaget med mikroldn kan nd de som dr engagerade, men inte har
ekonomiska mojligheter att agera affdarsdngel. Déremot tror vi inte att detta dr nigot som
tilltalar de med mattligt eller obefintligt engagemang, de nas béttre med de andra foreslagna
modellerna.

Avslutningsvis  vill vi  aterkoppla till studiens tvd huvudsakliga parter;
Cleantechmarknaden och privata investerare. De é&r starkt beroende av varandra. Utan
finansiering kan Cleantechmarknaden inte utvecklas sa att den effektivt kan bidra till en
hallbar framtid. Eller som Stefan Henningsson pa Virldsnaturfonden formulerade det: “Ingen
framtid for branschen - ingen framtid for ménniskan”. Utifran de svar vi fatt frdn majoriteten
av studiens respondenter tycks det didremot inte vara hos nagon av dessa tva parter som
ansvaret ligger for att utveckla finansieringsmojligheterna av svensk Cleantech. Manga viéljer
att avsédga sig det yttersta ansvaret och menar att de istillet arbetar for att pdverka opinionen
genom att sprida information och 6ka kinnedomen om Cleantech.

Nir det géller de foreslagna exemplen Green Wave och Green Plan ldggs ansvaret, for att
genomfora sddana losningar, pa politiker och regering. Centern svarar dessutom att det delvis
ar deras ansvar att se till att nagon av dessa modeller genomdrivs, men betonar samtidigt att vi
alla méste ta vart ansvar. Swentec menar ocksa att det dr upp till oss alla att vara med och
paverka, medan Energimyndigheten dven papekar att AP-fonderna sjdlva skulle ha kunnat ta
initiativ till storre investeringar i Cleantech.

En stor del av ansvaret lidggs alltsd pd de politiska/regulatoriska aktorerna som
presenterats i referensramen av teoretiska begrepp. Men dessa utgor trots allt endast en av fyra
kontextuella aktorer som har inflytande Over utvecklingen av fOretag, i det hdr fallet
Cleantechbolagen. Naturligtvis har inte Ovriga aktorer mojlighet att lagstifta nagon
forandring, men flera av dem valde dnda att fransdga sig all form av yttersta ansvar for
problemet vi presenterade. Istdllet svarade majoriteten att det dr upp till ~alla” eller ’staten”
att skapa fordndring — ett, enligt var mening, aningen enkelt svar pa en komplex fraga.
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7. Avslutande diskussion och forslag till vidare forskning

I enlighet med Flyvbjergs fronetiska undersokningsmetod har den avslutande diskussionen
inte for avsikt att leverera slutgiltiga resultat, utan snarare bidra till vidare debatt kring
dmnet. Dessutom dr forhoppningen att den avslutande diskussionen ska uppmuntra ldsaren
till att reflektera over hur vi kan dndra pd foreteelser som forbdttrar den levnadsstandard vi
har. Avsnittet avslutas med en presentation av forslag till vidare forskning.

7.1. Avslutande diskussion

Med avstamp i Flyvbjergs fyra fragor kan vi som privatpersoner, i allt storre utstrickning,
ifragasétta var omvérld och vart samspel med denna omvérld. Genom att ta tillvara pa den roll
vi spelar 1 samhéllet och inse de mojligheter vi faktiskt har att paverka utvecklingen, skapar vi
forutsattningar for en hallbar framtid. Det éar forst ndr de mentala motséttningarna eliminerats
som tillfdlle ges att driva marknaden framat.

Vart dr vi pd vdg? Samtliga av studiens elva intervjuade marknadsaktorer dr eniga om att
den svenska Cleantechbranschen kommer ga en ljus framtid till motes. Flertalet pdpekade
ocksé vikten av att utveckla en vil fungerande Cleantechmarknad, en marknad som kommer
livndra en gronare framtid. Men samtidigt har det under studiens ging framkommit att
Cleantechmarknaden idag inte fungerar s& védl som den skulle kunna. Det finns ett stort
finansieringsgap for Cleantechbolag som kommit bortom mdgjligheten att fa statligt stod och
annu inte attraherar investeringar av riskkapitalister. I och med detta problem blir det svérare
att definiera vart vi dr pa vig. Istéllet blir det en hypotetisk fraga om vart vi skulle kunna vara
pa vég, under forutsittning att gapet elimineras.

Ar detta onskvirt? Att tillgodose Cleantechbranschens kapitalbehov ir snarare nddvindigt
dn Onskvart. Cleantech 4r en vig vi mdste gd for att kunna bibehdlla nuvarande
levnadsstandard utan att riskera vér, eller vara barns, framtid. Att engagera sig i miljofragan
kan dirfor i detta hianseende sammankopplas med kapitalmarknaden och ett engagemang i
sina egna investeringar. Idag finns det stora mojligheter att konsumera i enlighet med sitt
engagemang 1 miljofragan. I livsmedelsbutiker kan vi vélja att kopa samma typ av vara som &r
ndrproducerad eller importerad, besprutad eller obesprutad - men inom investeringar finns
idag inte samma valmgjligheter.

Vad bor goras? For att oka placeringsfriheten och samtidigt tillgodose kapitalbehovet
inom svensk Cleantechindustri, vinder vi oss i denna studie mot vdgar som finns - eller som
skulle kunna finnas - mellan privat kapital och Cleantechmarknaden. Redan befintliga végar
har i studien definierats som investeringar via fonder och riskkapitalbolag, kop av aktier i
borsnoterade Cleantechbolag eller att agera affarsiangel 1 sm& onoterade Cleantechforetag.
Dessa alternativ varierar i grad av engagemang frdn investerarens sida och kan dven sdgas
vara begrinsade till en viss del av befolkningen. Det som forslagsvis bor goras ar darfor att
oka tillgdngliga investeringsalternativ for privatpersoner, for att pd sd vis gynna bade
placeringsfriheten och finansieringen av Cleantech.

Genom att titta pd hur andra linder 6kat méngden kapital till Cleantech, kan vi i studien
presentera tvd forslag som med framgéng realiserats 1 Nederlanderna respektive Kalifornien. I
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Nederlédnderna har det skapats incitament till att investera gront genom statliga subventioner,
skatteldttnader, for denna typ av investeringar. I Kalifornien har de tagit det ett steg langre
genom att lagstifta att en viss del av pensionsfondernas kapital oavkortat ska riktas till
Cleantech. Vi menar att en implementering av bada dessa modeller skulle gynna utvecklingen
och tillvaxten hos svensk Cleantechindustri.

Studien visar att det idag inte finns ndgon mdjlighet for privatpersoner att erbjuda
Cleantechforetag lanekapital, vilket foreslds som en ny mdjlighet for finansieringen av
Cleantech. Att applicera en modell av mikrolan skulle kunna vara en tdnkvird ny vég att testa
och torde tilltala Cleantechforetag som inte &r intresserade av att emittera mer dgandekapital.

Vem vinner och vem forlorar? Resultatet av ett inforande av samtliga foreslagna 16sningar
skulle kunna gora oss alla till vinnare - ingen forlorar. Fler védgar for gront kapital skulle
gynna samtliga. Vi som invanare, konsumenter och investerare méiste i storre utstrickning
krava mojligheten att paverka allas var framtid - en gronare framtid. Att kunna f& placera sitt
privata kapital efter eget huvud och hjiarta bor inte vara en omdjlighet, utan snarare en
rattighet - en placeringsfrihet. Om inte véara forhoppningar - om mer kapital och fler
involverade - infrias, kan det komma att sta oss dyrt i framtiden. Visdomsorden fran borjan pa
studiens bakgrund ekar...

7.2. Forslag till vidare forskning

Dé Cleantechmarknaden 1 sin helhet ar ett relativt nytt industrisegment fann vi under studiens
gang ett flertal fragor som skulle kunna vara intressanta forskningsfragor att finna svar pa.
FramfGrallt tvd dmnen dok upp vid flera tillfallen och kvarstar fortfarande som intressanta
omréden att utreda.

Det forsta giller exporten av Cleantech, vilken &r en otroligt viktig framgéngsfaktor for
den svenska Cleantechindustrin. Hemmamarknaden for svensk Cleantech ar for liten for att
alla foretag med bra idéer ska kunna véxa till sin fulla potential. Vidare &r miljo- och
klimatfragan ett globalt problem som inte kan I6sas enbart genom att géra Sverige bést i
virlden pa Cleantech. Men for att Sverige ska kunna bli en forebild for all varldens Cleantech
maste ocksa exporten fungera vél. Darfor vill vi gérna se att ytterligare forskning gors inom
detta omrade, for att klargora vilka eventuella hinder som kan tdnkas rdda inom
gransoverskridande handel av Cleantech.

Det andra forskningsomrddet dr, i likhet med denna studie, mer inriktat pd privata
investeringar. Allt fler privatpersoner vill kunna uttrycka sina vérderingar dven via sina
kapitalplaceringar, genom att exempelvis investera i Cleantech. Men denna placeringsfilosofi
kan ocksa tdnkas hidnga ihop med en onskan om att veta vad ens pengar gor nar de inte ligger i
plénboken, genom att sjdlv kunna kontrollera vart pengarna gar. P4 samma vis som
yttrandefrihet och tryckfrihet rdder i det hir landet, bor dven placeringsfrihet bli en allméin
rittighet. Vi vill darfor gdrna se en mer allmén och levande framtida debatt kring denna ytterst
komplexa fraga.
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Bilaga A: Marknadsaktorer och intressenter

Centerpartiet
Ar 2006 var det riksdagsval och Centerpartiet bildade tillsammans med Moderaterna,
Folkpartiet och Kristdemokraterna en Alliansregering. Bland Centerpartiets ministrar finns

bland andra néringsminister tillika vice statsminister Maud Olofsson samt miljominister
Andreas Carlgren. Partiets “Vision 2006 innebér bland annat att partiet ska arbeta for ett
hallbart samhélle dar méanniskor far vixa och dér var och en tar ansvar bade for sig sjialv och
for andra. (centerpartiet.se)

Energimyndigheten
Energimyndigheten verkar for ett svenskt ekologiskt och ekonomiskt hallbart energisystem.
Energitillforseln och energianvindningen ska didrmed gora minsta mojliga péverkan pé

manniskor och milj6. Energimyndigheten formedlar néstan allt statligt kapital som gar till
energiforskning, drygt 800 miljoner kronor per ar. Mpyndigheten stddjer &dven
regeringskansliet 1 klimatforhandlingar under klimatkonventionens moéten, deltar i EU:s
expertgrupper samt  utvecklar  Kyoto-protokollets  projektbaserade = mekanismer.
(energimyndigheten.se)

Europaparlamentet och Anders Wijkman
Europaparlamentet dr EU:s enda direktvalda organ. Parlamentet utarbetar lagar om bland

annat miljo, konsumentskydd, lika mdjligheter och transporter. Tillsammans med
Ministerradet beslutar parlamentet dessutom om EU:s budget. 1999 blev Anders Wijkman
medlem av Europaparlamentet och har koncentrerat sitt arbete pa utvecklingsfragor, frimst att
forsoka gora EU:s bistand mera effektivt och miljoanpassat, samt miljo- och klimatfragor.
Han har haft en nyckelroll i Europaparlamentets klimatarbete och var bland annat ansvarig for
rapporten infor den betydelsefulla klimatkonferensen i Montreal i december 2005. Wijkmans
engagemang for samhéllsfragor har alltid varit starkt och han har tidigare dven arbetat for
Roda Korset, FN och Naturskyddsforeningen. (europarl.europa.eu, wijkman.se)

Gustavia

Fondbolaget Gustavias ambition &r att ansvarsfullt forvalta fonder via langsiktiga placeringar.
Gustavia Blue Engine dr en global fond som inriktar sig pd omraden som férnybar energi och
energibesparande teknologi. Fondens investeringsfilosofi innebér att analysera och utvérdera
bolag, snarare dn marknader. Henrik Malmsten, som forvaltar Gustavia Blue Engine, har
tidigare bland annat arbetat som analytiker, méklare och forvaltare pd Swedbank, Sjétte AP-
fonden och Lannebo Fonder. (gustavia.com)

Parans

Parans utvecklar och séljer patenterade kvalitetsprodukter, inom omradet for naturlig
belysning via solljus, till kunder som Onskar héilsosamma inomhusmiljoer pad ett
energieffektivt sétt. Parans har utvecklat ett revolutionerande system for att f4 in solljus
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inomhus. Foretaget 4r onoterat och finansierat med kapital frén privata finansidrer.
(parans.com)

PV Enterprise
PV Enterprise ar ett av de ledande foretagen inom svensk tillverkning av solcellspaneler och

ar beldget 1 Vilshult i Blekinge, dir d&ven merparten av produktionen dger rum. Foretaget
grundades 2002 och har sedan verksamheten startades okat forsdljningen med i snitt 180
procent per ar. Foretaget dr borsnoterat och merparten av foretagets forsdljning gér som
export till Tyskland som dr varldens enskilt storsta marknad for solcellsbaserad elproduktion.
(pvesweden.se)

Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har som uppdrag att forvalta allménna pensionsmedel och skapa langsiktigt

hog avkastning samtidigt som en tillfredsstédllande riskspridning vidhélls. Fonden placerar
riskkapital 1 sma och medelstora, svenska tillvixtforetag. Investeringar sker i foretag som
verkar inom olika branscher och befinner sig i olika tillvixtfaser. Bade direkta investeringar i
foretag och indirekta investeringar, via exempelvis aktiefonder och private equity-fonder,
samt investeringar i bade onoterade och noterade foretag, gors. Till skillnad fran de ovriga
fyra AP-fonderna dr Sjitte AP-fonden en sa kallad stingd fond. Det sker varken 16pande
inbetalningar till eller l0pande utbetalningar fran fonden. Avkastningen fran tidigare
investeringar aterinvesteras i nya foretag for att kunna ge tillvixt och generera en fortsatt hog
avkastning. Ett grundkapital pa 10,4 miljarder kronor tillfordes nir Sjéatte AP-fonden startades
1996 och detta har, till och med slutet av 2007, 6ver tiden vuxit till 19,6 miljarder kronor.
(ap6.se)

SVCA och Tom Berggren

Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA) &r en intresseorganisation som verkar for en vil
fungerande riskkapitalbransch i Sverige. Foreningen sprider kunskap om riskkapital och
foreningens medlemmar via dess hemsida, dess matrikel samt via media. SVCA verkar ocksé
for professionell utveckling och framjar entreprendrskap. Foreningen erbjuder inte
entreprendrer service eller radgivning, utan fungerar endast som en plattform som bland annat
driver forskning, studier, seminarier och foredrag samt har kontakt med media och
myndigheter. Tom Berggren ér f.d. ordférande for SVCA och sitter dessutom med i styrelsen
for Swentec. (svca.se)

Swentec

Swedish Environmental Technology Council (Swentec) dr en delegation for miljoteknik
tillika Sveriges miljoteknikrad. Syftet med radet ar att utveckla en effektiv statlig struktur for
att stirka svenska miljoteknikforetag. Swentec arbetar nédra regeringskansliet och formar,
genom dialog och rapportering, statens insatser pd miljoteknikomradet. Genom att skapa en
overblick over miljoteknikbranschens forutsittningar och behov, ska denna delegation fora ut
kunskap om detta till savédl aktorer inom miljoteknik som myndigheter. (swentec.se)
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Virldsnaturfonden WWF

WWF, World Wide Fund for Nature, dr en oberoende och partipolitiskt obunden
naturvardsorganisation som bildades 1961. Syftet med verksamheten &r att bedriva
naturvardsarbete med atgirder for att bevara utrotningshotade véxt- och djurarter eller hela
naturtyper. Organisationens verksamheter finansieras till storsta delen med givor fran
allmédnheten. Med néstan fem miljoner supportrar runt om i varlden &r WWF vérldens storsta
ideella naturvardsorganisation. I Sverige grundades Stiftelsen Varldsnaturfonden WWF 1971
med syfte att genom naturvardsverksamhet skydda den biologiska mangfalden och frdmja ett
uthalligt nyttjande av naturresurser, savil i Sverige som globalt. (wwf.se)

Ohman Fonder

Ohman Fonder ingar i Ohmangruppen, en familjeigd investmentbank med traditioner fran
1906. Fonden Nordisk Miljofond startade for 10 ar sedan och bestar av de tva delarna
miljoteknik och miljostrategi. Miljoteknikdelen, som utgdér ungefar en tredjedel av fonden,

investerar 1 nordiska miljoteknikbolag. Den andra delen, miljostrategi, investerar i mer
traditionella bolag som é&r ledande vad géller att hantera miljopaverkan. Fondbolaget
overlamnar en  fjirdedel av den éarliga  fOrvaltningsavgiften till  Svenska
Naturskyddsforeningen. (ohmanfonder.se)
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Bilaga B: Intervjufragor

Nedan aterges de huvudsakliga fragorna (tematiska fragor) som stilldes under studiens
intervjuer. Dd olika aktorer endast kunde svara pad fragor som berdrde dem, har
ordningsfoljden och antalet fragor till respondenterna varierat. Det bor dven ndmnas att
syftet med frdagorna har varit att hdlla intervjun oppen for respondentens egna funderingar
och synpunkter, vilket innebdr att foljdfrdgorna (tolkningsfragor, direkta fragor och
uppfoljningsfragor) har skiftat liksom behovet av att stilla denna typ av fragor.

Kan vi ange ert namn 1 studien?
- Organisationens namn?
- Citat?

Finns det ett kapitalbehov inom Cleantechbranschen?
- Har ert foretag haft svart att finna kapital?
- Hur ser det ut 1 branschen som helhet?
- Pévilket sitt visar detta sig i er verksamhet?

Har ni mirkt av en 6kning 1 privata investerares efterfrdgan pa grona
investeringsmojligheter?
- Har ni nagon uppfattning av vilka personer som dr mest intresserade av
denna typen av investeringar?
- Vart tror ni att de flesta som vill investera gront vander sig? Varfor?
- Vad anser ni om bankernas miljéfonder?

Vilka mojligheter anser ni att det finns for privatpersoner att investera 1
Cleantech?

Anser ni att ndgra aktorer pa marknaden rider pa “miljovagen™?

Vad tycker ni dr bést: En stor andel kapital som &r hyfsat gront eller en mindre
mingd kapital som ar knallgront?

Anser ni att ni har tillrackligt med Cleantechforetag att investera 1?
- Hur ser utbudet ut?
- Investerar ni endast i svenska, eller dven i utlindska bolag?
- Endast noterade bolag?
- Vilken fas i foretagets utveckling dr ni mest intresserade av att gi in 1?
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Har ni hort talas om hur investeringar 1 Cleantech dkat 1 Kalifornien genom
investeringar fran pensionsfonderna och i Nederldnderna genom att gora

investeringarna skattefria?
- Vad anser ni om dessa modeller?

- Mojliga 16sningar i Sverige?
- Kan Cleantechbranschen fa for mycket kapital?

P& vems bord ligger det att genomdriva en fordndring?

Har ni gjort ndgot for att 6ka mojligheterna for privat kapital att na
Cleantechbranschen?

Fors det diskussioner mellan aktorer fran miljordérelsen och kapitalmarknaden?

Hur ser ni pa framtiden {for Cleantechbranschen?

Finns det ndgot ni anser att vi inte bor missa 1 en sddan hir undersdkning?
Personer vi bor prata med?

Kan vi aterkomma vid ett senare tillfdlle for uppfoljningsfragor eller
komplettering av uppgifter?
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Bilaga C: Genomforande av intervjuer

Marknadsaktorer och intressenter Namn

Datum och metod

Centerpartiets Riksdagskansli

Energimyndigheten

Europaparlamentet

Gustavia

Parans

PV Enterprise

Sjétte AP-fonden

Svenska Riskkapitalforeningen

Swentec

Varldsnaturfonden WWF

Ohman Fonder

Johanna Martin

Erik Olsson

Anders Wijkman

Henrik Malmsten

Claes Rickeby

Peter Blomqvist

Christina Brinck

Tom Berggren

Catarina Hedar

Stefan Henningsson

Johan Nilke och
Johan Malm

2008-12-10

Telefonintervju

2008-12-04

Telefonintervju

2008-12-29
E-postkorrespondens

2008-11-10

Telefonintervju

2008-12-17

Telefonintervju

2008-12-11

Telefonintervju

2008-12-12
Mote

2008-12-11
Telefonintervju

2008-12-09

Telefonintervju

2008-12-16
Telefonintervju

2008-11-12

Telefonintervju
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