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Sammanfattning

Jordens resurser utnyttjas idag pa ett ohdllbatt azh kommer att medféra enorma
kostnader om inte resursutnyttjiandet forbattrad. Hae har gjort att riskkapitalet har fatt
upp 6gonen fér miljéteknikbranschen, som sista takar 2006 stod for cirka 10 procent av
det totala investerade riskkapitalet i USA. Trots gynnsamt klimat ar dock svenska
riskkapitalbolags investeringar i miljoteknik entl@s procent for motsvarande period. En
eventuell brist pa riskkapital kan vara till skafda utvecklingen i branschen och syftet
med den har uppsatsen ar att utreda hur miljotékrgitagen i Sverige upplever utbudet pa

riskkapital.

Undersdkningen ar abduktiv och har genomforts nmeeindétstudie dar miljoteknikforetag
och riskkapitalbolag fatt ge sin syn pa miljoteknirknaden. Enkatstudien kompletteras
ocksa av intervjuer med personer besittande nyokefletens inom omradet. Resultaten
har sedan styrkts med relevanta teorier samt tieigeudier med anknytning till amnet.
Uppsatsens teoretiska stod har sin utgangspunkaréaet kapitalstruktur och tar upp
féljande teorier: Pecking Order, Agentteorin, Imf@tionsasymmetri, Managerial choice

och Det finansiella gapet.

Resultaten visar att de undersokta miljoteknikf@gen till storsta del ar smaféretag som
narmar sig de senare utvecklingsfaserna. HistohaktfGretagen framst finansierats med
andra finansiella medel an riskkapital. Detta karklaras med en rad faktorer: en del av
dem syftar pa att foretagen véljer andra typer apitkl for att undvika riskkapitalets

eventuella nackdelar och den andra delen — paeafirths for lite tillgangligt riskkapital

for investeringar i svensk miljoteknik. Bristen ek borjat minska under senare tid efter
att miljoteknik fatt en allt stérre uppmarksamheframtiden férvantas bade utbudet och
efterfragan pa riskkapital oka samtidigt som sanespeellan de tva svenska branscherna

kommer att forbattras vilket saledes leder tillggtpet minskar.

Sokord

Miljoteknik, fornyelsebar energi, riskkapital, finsiering, Sverige, cleantech, Clean
Energy.



Abstract

Earth’s resources have been exploited unsustainklaly entire conception of exploitation
of natural resources does not change now, thisemil&il enormous costs in the future.
This insight has lead to a recently increased éstein clean technologies among private
equity capitalists. In the fourth quarter of 2006oat 10 percent of all private equity
investments made in the US market were placedarclgantech industry. Despite a good
investing climate in Sweden, Swedish capitalistgehghown little interest in cleantech
investments. Of all private equity investments maddhe Swedish market, only 0.6
percent was invested in cleantech during the foguirter of 2006. A shortage of private
equity capital may have a negative impact on theld@ment of the industry and therefore
the purpose of this thesis is to investigate whetBavedish cleantech companies

experiences a lack of private equity capital or not

The method used in this thesis is abductive anedareb has been made by sending out
questionnaires to Swedish cleantech companies avate equity capitalists. The survey
has also been improved by making interviews withhlyi qualified persons within the
field. A firm's optimal capital structu®rms the basis of this thesis theory and is used t
explain why companies choose to finance their lmssirin certain ways. The theories in
this report are the Pecking Order theorem, Agertgsory, Information asymmetry,
Managerial choice and the financial gap.

The result of this thesis has shown that the exatholeantech companies mainly consist
of small-sized firms approaching later developnm&ages. Historically, these companies
have been financed foremost with other types oftalafhan private equity capital. This
can be explained by a number of factors. A pathei refer to companies choosing other
sources of financing to avoid potential disadvaesagf external private equity, other — to
the lack of available private equity capital willinto invest in Swedish cleantech.
Nevertheless the deficit of capital has begun toraelese lately as a consequence of an
extended interest in the cleantech market. In & future both supply and demand for
private equity investments is expected to increais¢he same time as the interaction
between those two Swedish industries will improved athe gap will decline.
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1 Inledning

Inledningen syftar till att presentera bakgrunddhproblemet som uppsatsen bygger pa
och redogora for dess problemformulering och fragising. Darefter forklaras arbetets

syfte, dess avgransningar samt den malgrupp uppsaiktar sig mot.

1.1 Bakgrund

| och med publiceringen av den sa kallade Sterpedpn (Stern 2007) har for forsta
gangen vardet pa de skador som uppstar till foljdkématforandringar, orsakade av
manniskan, uppskattats. Rapporten, bestalld avb®tmniens finansminister, beskriver
hur den manskliga paverkan pa klimatet blir attligate och kommer fa stora
konsekvenser for jordens klimat i framtiden. Enfigpporten forvantas medeltemperaturen
Oka och antalet naturkatastrofer bli fler och sker fnekvent. Torka, dversvamningar och
stormar kommer ocksa att bli ett allt vanligarelagsi var vardag. Det har &r ett problem
som, om inga atgarder vidtas idag, kommer fa stkomomiska konsekvenser i framtiden.

Tillsammans med allt hogre energikostnader, blanthborsakade av en allt storre brist pa
olja (Deffeyes 2001), Okar pressen pa att finnaradttiva I0sningar som minskar
foretagens och samhaéllets paverkan pa miljon. E&gremed den héar typen av
verksamhetsomrade anses ha stor framtida potestfalhar darfor delats in i en egen
bransch, cleantech (miljoteknik), som enligt Eumpérivate Equity & Venture Capital

Association (EVCA) definieras pa foljande satt:

“Clean Tech innefattar manga olika typer av proderktjanster och processer som
alla har gemensamt att de syftar till att moéjliggdrogre effektivitet till en lagre
kostnad, markant reducera eller helt eliminera p&ae pa miljon och genom detta
forbattra livskvaliteten. Clean Tech kan finnasdnga olika branscher; exempelvis
jordbruk, energi, miljoteknik, tillverkning och tmaporter” (EVCA 2007).



Sverige anses vara ett av varldens framsta inofdtekhik med en snabbt vaxande export
(Exportradet 2005). Regeringen gor aven omfattasadeningar pa att forbattra miljon och
starka Sveriges stallning pa omradet, bland aneabm att bidra med resurser for
energiforskning, olika atgardsprogram och skatieddter for att stimulera anvandningen
av miljovanlig energi (U.S. Embassy in StockholmQ2D Foérutséattningarna for
miljéteknikforetag ar gynnsamma i Sverige. | reggens varproposition for ar 2007 gar
det till exempel att l&sa att den svenska regenrayser att satsa 530 miljoner kr fram till
ar 2010 for att Dbefasta landets starka  position mino miljteknik
(Finansdepartementet 2007). Dessutom har natvBrezisk Miljoteknikexport, med syfte
att satsa pa exporterande foretag, och myndigh8temiges Miljéteknikrad (Swentec),
med uppgift att samordna insatserna inom miljotekmiljodriven affarsutveckling och
miljoteknikexport, bildats samtidigt som allmannaatssingar pa att forbattra

forutsattningarna for foretagande gjorts.

Trots de goda forutsattningarna ser det inte likastl ut sett till de svenska
riskkapitalinvesteringarrta miljtteknikbranschen. Kvartal fyra 2006 var fézrsgdngen
som Nutek (Verket for naringslivsutveckling) separaedovisade de svenska
riskkapitalisternas investeringar i miljoteknikingapportRiskkapitalbolagens aktiviteter
och annan finansiering i tidiga skedeiiNutek 2007), som kommer ut kvartalsvis.
Rapporten visar att av ett totalt investerat riglted pa 45 956 Mkr var investeringarna i
miljoteknikforetag endast 268 Mkr, eller cirka @®cent. Darmed ligger de svenska
investeringarna vasentligt lagre an motsvarandesiteringar i USA trots att tillgangen pa
riskkapital ligger i topp bland OECD-landerna (Egieryndigheten 2006).

Motsvarande statistik for den globala miljéteknikkreaden har sedan 2002 samlats in av
Cleantech Venture Network LCC, ett natverk for stegare och foretag verksamma inom
miljoteknik. Undersokningarna visar att i Nordarkarihar investeringarna i miljoteknik
okat fran knappa 3 procent av de totala investarima forsta kvartalet ar 2002 till ungefar

10 procent for sista kvartalet ar 2006, se Figudrdder samma period 6kade ocksa antalet

! Begreppet riskkapital definieras i uppsatsen igévelt med Svenska riskkapitalistféreningens (SVCA)
definition: "riskkapital ar kapital investerat itébretags eget kapital och innefattar bade noteoadh
onoterade foretag” (SVCA 2007).



nordamerikanska investeringar i miljoteknik frarygir 20 styck till strax 6ver 70 styck.
(Cleantech Venture Network 2007)

Investeringsutveckling i miljéteknikbranschen
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Figur 1. Utvecklingen for riskkapitalinvesteringamiljéteknik i Nordamerika
(kélla: Cleantech Venture Network LCC 2002 — 2006)

1.2 Problemdiskussion

Skillnaden mellan nordamerikanska och svenska aiskalisters intresse att investera i
miljoteknik ar anmarkningsvart stor. Om en brist giskkapital rader pa den svenska
marknaden kan det f& negativa konsekvenser forcklimgen inom omradet. De flesta
foretagen inom miljéteknikbranschen ar storleksngis&lassade som mikro- eller
sméforetafjoch har ofta andra krav pa finansiering an destiéretagen (Swentec 2006).
Enligt Chittenden m.fl. (2005), som refererar Weston och Brigham (1981), finansieras
de flesta smaforetagen primart genom kapital fgarén. Nar verksamheterna sedan vaxer
ar det kritiskt att fa tillgang till nodvandigt kispl eftersom de annars kan hamna i ett
finansiellt gap och maste anpassa sin tillvaxtreftigangliga resurserf=6rutom att bidra

med finansiella medel medfér riskkapitalet en radra fordelar som gynnar foretagens

2| uppsatsen héller vi oss till EU:s definition mmkro-, sma och medelstora féretag, SMF, (small and
medium sized enterprises, SME) som introducera@esdpeiska gemenskapernas officiella tidning L 124
av den 20 maj 2003 (SCADPIlus 2007).



tillvaxt - till exempel en erfarenhet och kompeteattsdriva och utveckla foretag samt ett
stort kontaktnat for att framgangsrikt driva foge(&VCA 2007).

| regeringens proposition 2005/06:127 "Forskningh ony teknik for framtidens
energisystem” gar det att lasa foljande:

"Bristen pa riskvilligt kapital for utveckling ockommersialisering av
ny teknik ar ett av de hinder som kan begransavatonssystemets

prestanda (Miljodepartementet 2006).

Ett samband mellan innovationer, teknikutvecklirp @konomisk tillvaxt har identifierats

i manga studier. En 6versikt av teorier och studéaterade till sambandet hittar man
bland annat i rapportenPatent och innovationer for tillvaxt och valfard
(Naringsdepartementet, 2006). En rad europeiskakangsstudier inom projektet
Innovation and Employment in European Firms: Miaoeometric Evidence (IEEF)
resulterade ocksa i slutsatsen att innovationarlél sysselsattningstillvaxt, aven pa lang
sikt (EUR, 2005). | USA ar Clean Energy (férnyelsebnergi) det segment som far mest
uppmarksamhet av hela miljoteknikbranschen ochbdsiaknas det inte bara ersatta de
jobb som férsvinner inom den traditionella energiisen utan aven leda till att manga fler
jobb skapas (Fried 2007).

Med bakgrund av ovanstaende vdljer vi att antamttventuell brist pa riskkapital skulle
ha en negativ effekt for utvecklingen inom miljcnébranschen vilket ocksa skulle
paverka den totala valfarden i landet. Det ar darfktigt att undersdka hur den svenska
miljéteknikbranschen paverkas av en brist pa exteget kapital samt undersoka vilken

uppfattning de svenska riskkapitalisterna och aaéitarer har om branschen.



1.3 Fragestallning

» Hur paverkas den svenska miljoteknikbranschenllgatigen pa externt eget

kapital?

« Vilka ar huvudorsakerna till den rddande situatithe

1.4 Syfte

Primart syftar rapporten till att utreda hur derersska miljoteknikbranschen ser péa
nuvarande utbud av riskkapital. Vi avser aven atda varfor situationen ser ut som den

gor.

1.5 Avgransningar

Vi begransar oss framst till en finansieringskallaskkapital, andra typer av finansiering
forekommer bara kortfattat och endast i syfte attasriskkapitalet i ett sammanhang.
Vidare har vi dven begransat insamlandet av priatardill den svenska marknaden.
Resultatet jamfors sedermera med sekundardataainéina marknader. Det teoretiska
stodet ar begransat till ett antal fundamentalarfaiella teorier som enligt var mening ar

de mest relevanta.

1.6 Malgrupp

Vi riktar oss framst till beslutsfattare och andmnéressenter inom miljoteknikbranschen
och riskkapitalbranschen men &ven till studented ngeundlaggande kunskap inom

amnesomradena ekonomi och finansiering.



2 Metod

Detta kapitel behandlar uppsatsens arbetsgang. tFdveskrivs det Overgripande
tillvagagangssattet och sedan redogor vi for vaal av undersokningsmetoder och

undersokningsenheter. Kapitlet avslutas med erkikiddk analys av de data som anvants.

2.1 Tillvagagangssatt

Den inledande fasen av vart arbete bestod i ati gdromfattande informationsokning.
Databaserna Blackwell Synergy, Business Source iBrenAffarsdata samt mer
generaliserad s6kning via internet gav oss en mangédndbara informationskéallor i form
av bocker, artiklar och uppsatser. Sokord som vaade oss av var cleantech, miljoteknik,
investering, riskkapital, riskkapitalbolag, finaghg samt deras Oversattningar till

engelska.

Vi laste aven in oss pa cleantechbranschen forféatkkunskap om den aktuella
investeringssituationen inom den och andra omradiaterade till uppsatsamnet. Det har
medforde att vi kunde sortera den insamlade sekdathn efter relevans. | ett tidigt
stadium stod det klart att huvudsaken av det tiligiga materialet pa omradet var nytt och
bestod till stor del av artiklar och uppsatser.-Fith nackdelar med det redogdrs i stycke
Reliabilitet.

| avsikt att identifiera eventuella problem inonvesteringar i svenska cleantechforetag
kombinerades informationsokningen med ett antalerupger. Jonas Nilsson
(Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet) varentiatuppsats lagger fokus pa
investerare i etiska och miljoprofilerade fondestbd med kunskap om mer generella
problem inom omrédet Socially Responsible Investméwen en telefoninterviu med
Magnus Emfel fran Stockholms Teknikhojd AB genomifis vilket gav en bra insikt i

cleantechbranschen.



For att samla primérdata till studien gjordes esikitier och intervjuer, dar det sistndmnda
utgor ett komplement till det forsta. En gransknawgtidigare gjorda relevanta studier och
artiklar ledde till utarbetandet av tva enkatforérulvars respektive malgrupper var
miljéteknikbolag och riskkapitalbolag. | syfte ak en mer nyanserad bild av hur
miljéteknikforetagen uppfattar tillgangen pa extezget kapital utformades enkéaterna som
semistrukturerade, med utrymme for kommentarer.ntar detaljerad redogérelse for

utformning och verkstallighet av enkater och injeev ges i avsnitten 2.4 och 2.5.

Néasta steg i utredningen blev att faststalla vilkgopulationer och vilka

undersokningsenheter som skulle ligga till grund dékatundersokningen. Vi valde att
fokusera pa tva malpopulationer - svenska cleafiiestag och svenska riskkapitalforetag.
Sveriges miljoteknikrad, Swentec, har utformat atabdas 6ver svenska miljoteknikbolag
vilken vi anvande oss av for att skicka var enkéit5t6 foretag. Den andra enkaten
skickades till 120 riskkapitalbolag som &r aktivaretagsmedlemmar i Svenska
Riskkapitalféreningen (SVCA). Stycket Populatiomeh undersékningsenheter beskriver
mer ingdende vart resonemang kring val av undeisgkenheter. Enkéaterna

kompletterades sedermera med intervjuer och sekdai@é

Radata som blev tillgangliga efter genomférda emkdérsckningar analyserades sedan
utifrdn uppsatsens problemformulering och med hartdly relevanta teorier. Eftersom
finansiering genom externt eget kapital hor tilt dexrade inom finansiell teori som ror
foretags kapitalstruktur bestamde vi oss for akiasiojliga teoretiska tolkningar till det
undersokta problemet just dar. De teorier vi vétituaga ifran ar; Pecking Order teorin,
Agentteorin, Informationsasymmetri, Managerial deoioch Det finansiella gapet.
Anledningen till valet av de har teorierna ar ata allmant vedertagna inom omradet
samtidigt som de passar val till att beskriva upgeas problemdiskussion. | syfte att 6ka
forstaelsen for de resonemang som kommer inom lkapitoretagets kapitalstruktur,
Tidigare studier samt Resultat och Analys valdelegsutom att férklara ett antal viktiga
begrepp inom kapitlet Referensram mer ingdenden&nomfattande bild av den globala
och den svenska miljoteknikmarknaden samt derakkastalforsérjning har sin
utgangspunkt i sekundardata och presenteras idrigigtudier.



For att utféra analysen valde vi att fokusera pdrélgor som ror sjalva problemet. Vid
analysen utgick vi framst ur primardata for attasedrsoka hitta stddet inom teorier och
tidigare studier. Vi tycker att aven andra enkafgigor som inte tas upp i analysdelen kan
vara av intresse for de som uppsatsen riktar bid#rfor disponerade vi oversikten éver
de kompletta frageformular och svaren i Bilaga i Bdaga 2.

2.2 Forskningsansats

Den vetenskapliga metodlaran redogor for tva furetaala satt att utveckla och testa nya
teorier, induktion och deduktion. Induktion utg&arf att insamlad empirisk data anvands
for att ta fram generella slutsatser. Data beasbetad hjalp av modeller, teorier och kan
ligga till grund for en ny teori. 1 en deduktiv ats anvands empirisk data foér att testa

redan befintliga teorier. (Holme & Solvang 1997)

Alvesson och Skoéldberg (1994) tar upp begreppetildbmh — en ansats som kombinerar
induktion och deduktion. | en abduktiv metod pendtaan mellan teori och empiri och

forfattarna tar upp forstaelse som en relevanofaktbeaktad i de tvad andra metoderna. Vi
finner att abduktion passar battre for var forsigsistudie eftersom vi utgar fran sekundar
empiri och efterforskar vilka teorier som kan f@nd fenomenet for att sedan samla in
primardata i syfte att testa om existerande teolyekas klargéra alla aspekter av

problemet.

En annan grundlaggande uppdelning som férekomnneetodlitteraturen &r skildringen

mellan kvalitativ och kvantitativ metod. Aven om flesta forskare ar dverens om vilka
egenskaper som kénnetecknar kvantitativitet (datasitbarhet, stor antal

undersokningsenheter m.m.) och kvalitativitet {gkHjupgdende, oméatbar information om
fa enheter, enligt Holme och Solvang 1997) sa pégasaraktig diskussion huruvida det ar
metoder som ar kvalitativa respektive kvantitatieder bara data som antar de
egenskaperna (Asberg 2001). Med héansyn till denigbeh som rader om sadan

metodklassificering valjer vi att inte definierarwhetod som kvalitativ eller kvantitativ.



Istallet definieras den data vi anvander i varKoisg som kvantitativ (matbar information
fran enkater) och kvalitativ (sekundar data, inteesultat och oméatbar information fran

enkater).

De kallor fran vilka forskare far data for sin umslikning star som grund till
differentiering mellan primardata och sekundard&talvorsen 1992). Forskaren samlar
sjalv in data i det tidigare fallet och anvandey av redan insamlad data fran ndgon annan
forfattare i det senare fallet. Det finns olikdvéilgagangssatt for att samla in primar- eller
sekundardata. Andersen (Andersen 1994) skiljer amelire huvudsakliga typer av
datainsamlingsmetoder - dokumentstudier, obsemsiti@toder samt frAigemetoder, varav
vi i studien anvander oss av den forst- och sistrtiamVad géaller dokumentstudiemetoden
menar Andersen att den bestar av tryckta, skriviea muntliga skildringar av ett visst
fenomen. Dokumentstudier anvander vi 0ss av undela huppsatsprocessen och

fragemetoden anvands for att samla in primardata.

2.3 Populationer och undersokningsenheter

Var forskning baseras pa en tvarsnittsundersokniag undersékning som genomfors vid
en tidpunkt (Johannessen & Tufte 2003). Vid derypaatyv undersokning ar det viktigt att
ha tillgang till en sa dagsaktuell information onudiepopulation som mdgjligt for att

darigenom foérsakra undersokningens validitet.

| ett tidigt skede av uppsatsarbetet var en av kévaiduppgifter att arbeta fram register av
foretag inom vara undersokningsomraden — miljotdkmiag och riskkapitalbolag. Ett
flertal av de tidigare studier som gjorts pa omtagmmarksammar en tydlig avsaknad av
sadana register da deras undersokningar genomfatéegirstudie resulterade i slutsatsen
att de mest omfattande databaserna kan hittas édsadintresseomradenas respektive
branschorganisationer — Swentec och Svenska rigkkKapeningen.

Swentec, Sveriges miljoteknikrad, "har ett narirgjgigkt uppdrag att starka svenska

foretags affarsmojligheter och konkurrenskraft inamijéteknik, miljoanpassade varor,



tillverkningsprocesser och tjanster pad den svermia internationella marknaden. [...]
Radet inrattades genom regeringsbeslut 2005-048weéntec 2007). Swentec har under
ar 2006 inlett ett samarbete med Statistiska ciyn@n (SCB) for att utveckla en renodlad
miljoteknikdatabas. | sin verksamhetsberattelse fir 2006 uppskattar Sveriges
miljoteknikrdd att omkring 3800 foretag ar verksaen inom den svenska
miljotekniksektorn. P& Swentecs hemsida finns emtikaerligt uppdaterat lista av
kontaktnatverk som bestar av 516 miljoteknikbolpgr(2007-04-20). Da det har ar den
mest kompletta listan 6ver svenska miljoteknikbaddgvalde vi att anvanda den som var
population. Vi valde ocksa att gora en totalundengig da det ar intressant att undersoka

branschen i sin helhet.

Underlaget for var andra malpopulation — svensgkkepitalbolag — &r en lista utarbetad
av Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA), en obunad#sell intresseforening for foretag

och personer som ar aktiva i den svenska riskkbpaiaschen. "Foreningen har till uppgift
att i olika sammanhang verka for en val fungeramadeate equity-marknad i Sverige, att
bland allménheten sprida kunskap, att verka fofgssionell utveckling samt att framja
entreprenorskap” (SVCA 2007). Pa foreningens hemdidns en lista Over aktiva

medlemmar. Vi valde att skicka enkaten till sanatlt0 féretag som finns under listan
Aktiva medlemsforetag (per 2007-04-24).

2.4 Enkater

Enkatundersokning ar en typ av datainsamlingssait €rageformular tilldelas
respondenten och dar denne sjalv star for lasatulletjngen av fragorna och sjalv fyller i
svaren utan att intervjuaren ar narvarag@est 1998).Trost (1998) anmarker att man
brukar skilja mellan postenkéter och gruppenk&estenkaterna sands med post aven om
det inte sker genom postens regi (till exempellntarnet, bud eller annat). Gruppenkater
forekommer ofta da respondenterna ar samlade séadiet och pa sa satt latt kan nas med

ett frageformular.

10



Enligt Trost (1998) kan understkningen kanneteclkaa®lika grad av standardisering.
Det vill sdga den grad till vilken fragorna ocltusitionen ar likartade for alla respondenter.
Antalet faktorer som paverkar undersékningens stafiseringsgrad ar mycket stor och
manga av dem ar svarkontrollerade. Vad galler sirekingen betonar Trost att det
intraffar tva vitt skilda tolkningar av den. Denrta anvander termen pa frageniva, dvs.
beskriver fragans Oppenhet respektive slutenhet. dé i sddana fall talas om ett
frageformular som ostrukturerat menas da att allar ede flesta fradgorna saknar
svarsalternativ. | andra sammanhang tittar man j@wasundersokningen, studien eller

enkaten har en struktur.

| vart uppsatsarbete har primardata samlats in mgen@ postenkater — den forsta
adresserad till svenska miljoteknikbolag och demrantill svenska riskkapitalbolag.

Elektroniska brev som bestar av ett missivbrev {@lebrev) och lanken till enkaten

skickades till alla féretag som ingick i respektipepulation. Sjdlva enkéaterna lades
samtidigt upp p& Mamut AB:s webbsida (www.mamut.xsom erbjuder tjansten Mamut
Online Survey — en losning for att utarbeta ochlipata enkéater pa Internet. For att 6ka
enkatens standardiseringsgrad ar formularet likadt&format for alla respondenter fran
respektive population och breven har skickats shgttiill alla foretag.

Géllande sjalva utformningen av enkater hittar marangder med forslag i
metodlitteraturen. Trost (1998) agnar manga sidoraft analysera vilka fragetyper som
skall vara med eller ska utelamnas i frageformtldde rad som gick att tillampa pa vara
enkater togs i ansprak. Bada vara enkater ar kasle utgaende fran samma principer
och darfor presenteras deras huvuddrag parallditita stycke. Antalet fragor i enkaten
har begransats till 20 i miljoteknikbolagsenkateh @6 i riskkapitalbolagsenkaten for att
darmed forhindra att respondenten tappar intressetdarigenom avstar att svara pa alla
fragor. Fragorna &r formulerade s& kort och pressnh mojligt i syfte att reducera
eventuella feltolkningar fran respondenternas sidmannan forutsattning var att fragorna
var direkta och okansliga. Eftersom enkaternasvaglatt samla in bade kvantitativ och
kvalitativ data kombinerar flera fragor pafoljankie/ssalternativ och mojlighet att svara
utanfor de givna alternativen samt att kommenteeaes. Med avsikt att 6ka enkaternas
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overskadlighet for respondenterna valde vi avendetd upp frageformularen i olika
omraden. Enkaten som riktades mot miljéteknikbotbelades in i Inledande fragor,
Finansiering och Framtiden. Den andra enkaten, siades mot riskkapitalister,
inkluderade sektionerna Inledande fragor, Invesgen och Investeringar i cleantech
(miljoteknik). En del forfattare kritiserar valett anleda enkaten med bakgrundsfragor med
motiveringen att de &ar for trakiga. Vi delar emeite Trosts (1998) uppfattning att

respondenternas vilja att besvara en enkat mosaraless helhetsintryck.

Enkéaterna skickades ut och lades upp pa IntermeR8eaespektive 24 april 2007 och var
tillgangliga for respondenter t.o.m. den 10 maj20@i inser att de faststallda tidsramarna
(mars-maj 2007) for uppsatsen inte var de bastattbgenomfora en studie som férutom
sekundardata inkluderar insamling av primardata taeke pa det forarbete som kravs for
att utveckla en val genomarbetad enkéat och hinmefféktioner pa den. Tva till tre veckor

sag vi som en grans for hur lange enkaterna skglia ute med hansyn tagen till att kunna

hinna sammanstalla och analysera insamlade data.

Den programvara som har anvants for inmatningervara data och dess statistiska
bearbetning har varit Microsoft Excel och delvisalgsverktyg tillgangliga genom
Internettjansten Mamut Online Survey.

2.5 Intervjuer

Steinar Kvale (1997, efter Johannessen och Tuf@8)Rarakteriserar intervjun som ett
samtal med en struktur och ett syfte. Olika nivastuktureringen beskriver till vilken

grad intervjun ar tillrattalagd i forvag (Johanreasech Tufte 2003).

Eftersom vart mal med intervjuerna var att skaffanganserad bild av situationen valde vi
att utforma dem som delvis strukturerade. En iptgwide skickades till de intervjuade i
forvag. Alla fragor som stélldes var 6ppna och ehav dem var foljdfragor. Vi anser att
det inte har férekommit nagra kansliga fragor emjuerna. Ett samtal genomfordes som

en telefonintervju och det andra var en persomigrvju. Bada intervjuerna bandades och
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samtidigt fordes anteckningar. Inspelningarna averujuarna transkriberades och
disponeras i uppsatsen som bilagor.

De tva personerna som intervjuades var Catarinaakigafojektledare pa Swentec och
Magnus Emfel, affarscoach fran Stockholms Tekni#h8B. Vid valet av dem som
informanter utgick vi fran att bada besitter godaingkaper om den svenska

miljoteknikbranschen och dess riskkapitalbehov.

Magnus Emfel kommer narmast fran egen verksamheti¢fa KB) dar han arbetat med
affarsutveckling och finansiering for foretag mdthesidéer for den véaxande marknaden
for hallbar utveckling, t ex fornybar energi ochljioteknik. Tidigare har Magnus varit
anstalld som bl.a. managementkonsult, projektledaleséaljare. Magnus ar civilekonom
med inriktning pa management fran Stockholms usiter samt diplomerad
marknadsekonom (DIHM). (Stockholms Teknikhdjd 2007)

Catarina Hedar har tidigare erfarenhet fran enemgiithen och har bl.a. jobbat pa

Goteborg Energi AB. Catarina &r civilingenjor madktningen pa maskinteknik.

2.6 Svarsfrekvens och bortfall

Vilket redan har diskuterats i avsnitt Populatiomah undersékningsenheter omfattar
visserligen de tva registren av miljteknikbolagh aiskkapitalbolag inte alla svenska

foretag som tillhor respektive industri. Trots dede mest kompletta som fanns till hands i
april 2007. For att klargora relevansen av uppsats@dersokningspopulationer kan dessa

jamféras med dem som anvéandes i tidigare liknamdeska studier.

| januari 2007 lades uppsdfdeanTech - En utredning av historiska finansiesimgnster

samt framtida kapitalbehotAncher m.fl. 2007)ram vid Ekonomihégskolan vid Lunds
Universitet som nu verkar vara den studie som liggemast till var forskning bade var
galler undersdkningsenheter, problemformulering sédana kriterier som att vara en

svensk studie och en studentuppsats. Forfattarndsrsokningspopulation — svenska
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cleantechbolag — bestod av en egenkomponerad s 154 foretag. Ancher m.fl.
betonade att de inte lyckades hitta nagot regatsrover branschen vilket omgjliggjorde
bortfallanalys och slutsatser om systematiskadietlommer i uppsatsen. Svarsfrekvensen
som deras enkat resulterade i uppgick i ca 30 ptpdeck svarade inte alla respondenter
pa samtliga fragor. En svarsfrekvens som undersfi@eprocent skulle anses av manga
forskare som icke-godkand (Trost 1998). Vi tyckeckl att bristen av svenska studier i
problemomradet, avsaknad av ett komplett branstezgoch forekomst av olika
tolkningar av grundlaggande begrepp ar argument madiste tas hansyn till, likasa i vart
fall.

| den héar studien uppgick svarsfrekvensen for \emeater till 18 procent (93 svarande)
respektive 8 procent (11 svarande) for cleantedspektive riskkapitalbolagen. Det
bortfall som uppstod kan delvis analyseras utifs@garen som kom i form av elektroniska
brev. En kort redovisning av bortfallen presenteradan i Tabell 1 och Tabell 2.

Tabell 1. Bortfallen dar orsaken kan identifier&nkaten till miljdteknikbolag (Kalla: egen)

Orsak Antal bortfall

Postleveransfel 19
Ej korrekt kontaktperson 2
Vill ej delta 2
Passar ej i populationen (sjalvbedémning) 7
Fyller inte i enkaten men lamnar kommentar i brevet 1
Tekniska problem (enkéaten otillgénglig) 2
Totalt 33

Tabell 2. Bortfallen dar orsaken kan identifier&nkaten till riskkapitalbolag (Kéalla: egen)

Orsak Antal bortfall

Postleveransfel 4
Vill ej delta 1
Passar €] i populationen (sjalvbedémning) 5
Totalt 10
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Det partiella bortfallet i form av uteblivande svaen for ovrigt besvarad enkat redovisas
nedan i Tabell 3.

Tabell 3. Antal svar och det partiella bortfalletdovisat for bada enkéaterna. (Kalla: egen)

Miljéteknikbolag Riskkapitalbolag
Erhalina svar 93 10
Kompletta svar 84 10
Partiella bortfall 9 0

Det finns ett antal tdnkbara forklaringar till dertfall (med identifierade orsaker och utan
sadana) som uppstod. Att definitionerna av de Wkdascherna varierar kraftigt ar en av
faktorerna som forsvarar forskningen av dessa bhas likval for forskare som for
foretagen sjélva som inte alltid lyckas med atntdera vilken industri eller bransch de
hor till. Det borde dock noteras att med hjalpvéssa atgarder gar det i viss man att
minska bortfallet och 6ka svarsfrekvensen. Att ktatipra utskick med telefonsamtal och

att skicka paminnelsebrev ar tva av en hel rachdarsa atgarder.

For att summera vara reflektioner kring bestamnmetsepopulationer, svarsfrekvens och
bortfall tycker vi att med avseende till branscheéwsaktar (relativt ny bransch vars
definitioner varierar) och till populationernas attfing i tidigare studier av liknande niva
samt till att vi i var analys till stor del utgadh sekundardata och att slutsatserna avser de
undersokta populationerna har den insamlade empigfinitivt varde for forskningen

inom omradet.

2.7 Kallkritik

For att kunna dra trovardiga slutsatser utifran thsamlade informationen maste vi vara
sakra pa att de kallor vi anvander ar trovardigh oelevanta samt att analys av data
genomfors pa ett vetenskapligt och korrekt sattliditat och reliabilitet ar de
huvudsakliga kriterier for forskningens palitighevara reflektioner kring de tva
kriterierna i forhallande till var uppsats preseasenedan.
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2.7.1 Reliabilitet

En grundlaggande fraga i all forskning ar datdftlitlighet. Den vetenskapliga termen
som anvands i sammanhanget ar reliabilitet. Jotsmeme och Tufte (2003) anser att
reliabiliteten rér undersokningens data, insamksdgien och datas bearbetning. De ndmner
ocksa tva mojliga satt att testa empirins religdtili "Test-restest-reliabilitet” galler nar
upprepade undersokningar pa samma grupp ger lilgeirdsultat. "Inter-rater-reliabilitet”
grundas pa att flera forskare undersoker sammanfeno Trost (1998) sarskiljer fyra

komponenter hos begreppet reliabilitet: kongruenegision, objektivitet och konstans.

| vara enkatundersokningar ar precisionen forsakmeetl hjalp av frageformularets
lattoverskadlighet och kryssningsalternativen tiflera svar. Objektivitet fran

respondenternas sida ar svarkontrollerad men veraige att foretagen har nagon
anledning att ge missvisande svar i synnerhet tlintdeforekommer nagra kansliga fragor
i enkaterna och anonymitet utlovats. Dar det geynmuhe for subjektiva svar och

kommentarer gors det med avsikt for att fa en mganserad bild av problemet.
Objektivitet | tolkningar av svar ar forsdkrat gematt samtliga forfattare kontinuerligt
diskuterar erhdllna data och inmatning samt omaihgtav denna. Att enkaters fragor ar
formulerade pa ett enkelt och begriplig satt tyckemaranterar ocksd hogre grad av

reliabilitet.

Nar data samlas in genom intervju kan en rad fektpdverka datas trovardighet. En
vasentlig faktor &r situationen eller ramen ruméimun och det handlar framst om platsen
dar intervjun genomfors (Johannessen och Tufte RO®B bada vara informanter valde
intervjuplatserna sjalva och att intervjuerna ist@dde pa forskares kontor ar alltsa ett
argument som talar for datas trovardighet. Blandrarskal for att anse intervjuarnas
reliabilitet som en hog saddan borde det namndsaaith sidor hade bra kunskap om amnet,
att inga kansliga fragor forekom, att intervjuerbandades och antecknades och att
uppsatsens samtliga forfattare tagit del i reseigtolkning.

Sekundar data i form av bdcker, artiklar, forskmaingch rapporter utgor en vasentlig del i

var insamlade information. En stor del av vara sdindata ar relativt nya vilket bade har
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for- och nackdelar. Den storsta fordelen ar dai@dsaktualitet och som en av mdjliga

nackdelar kan namnas relativt mindre reliabilifBtovardigheten av vara sekundardata
forsakras genom att béckerna ar oftast valkéandaflech anvands som larobécker; att de
flesta artiklarna publicerade i val ansedda spiseiedde tidskrifter. En del av information

har Internet som en kalla fast aven da ar det hlnsiv organisationer med ett gott
anseende och tryckta kopior av material gar anafcam fastan det kraver en viss tid.

2.7.2 Validitet

Validitet (relevans) av data som forskningen grurglg pa, dvs. "hur bra, eller relevant,
data representerar det fenomenet som ska undetqdkhsnnessen & Tufte 2003, s.47),
paverkar vardet av forskningens slutsatser. Jolsaeneoch Tufte (2003) hanvisar till
Cook och Campbell (1979) som skiljer mellan olil@anfer av validitet, bland annat
begreppsvaliditet, intern validitet och yttre vakd. Samtidigt menar Johannessen och
Tufte att validitet inte far uppfattas "som nagbsalut, som om data ar valida eller inte,

utan det ar kvalitetskrav som kan vara tillnarmakseppfylit” (2003, s.48).

Begreppsvaliditet ror relationen mellan det geraréénomenet som undersoks och
konkreta data. | uppsatsen har vi valt att defanem rad huvudbegrepp. De har begreppen
kan uppfattas olika fran person till person ber@ead tidigare erfarenheter inom omradet
och branschtillhérighet. Det ar darfor troligt de¢ resultat som presenteras och de svar
som lamnats av respondenterna har paverkats as dppdattning av en rad begrepp. Vad
galler intervjuerna anser vi att graden av begreglfitet &r hog eftersom forstaelse for

huvudbegreppen sammanféll pa bada sidor — howjngge och hos de intervjuade.

Att vardera undersokningens interna validitet dewant, enligt Johannessen och Tufte
(2003), vid tvarsnittsunderstkningar som férsokend orsakssamband mellan variabler.
Hog intern validitet innebar att studien genomfirdsett sadant séatt att det gor det mojligt
att dra slutsatsen att ett pavisat samband mellarvariabler ar ett kausalsamband. Vi

begransar vara slutsatser till eventuellt funnaretlekraftade (om de uppstod i tidigare
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forskningar) samband eftersom vi inte anser attuwvaersokning uppfyller alla kraven for
att kunna pasta nagra kausalsamband.

Graden av extern (yttre) validitet visar hur breskmingsslutsatser kan dverforas i tid och
rum, med andra ord mater den slutsatsernas geseatmihet. Vi finner att vara slutsatser
framst galler de undersokta empiriska populatioaetnviss man kan dock slutsatserna
Ooverforas i rum, det vill saga. en del av de afddd sambanden mellan

miljoteknikbranschens sardrag och branschens fieang genom externt eget kapital kan
galla for hela den svenska miljoteknikbranschem (@®retiska populationen) eller aven i
bredare geografisk sammanhang. Vi ar dock mer skeptad galler 6verforingar i tid.

Det sker drastiska forandringar i undersokt proloieméde den senaste tiden vilket kan

resultera i att situationen blir ganska annorluocianagra ar.
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3 Riskkapitalmarknaden

3.1 Inledning

Riskkapital definieras som externa investeringattiféretags eget kapital och innefattar
bade noterade och onoterade foretag. Foretag sokagitalbehov vander sig till externa
finansiarer for att mojliggora bland annat en haghesxttakt i verksamheten eller erhalla
en storre ekonomisk trygghet. Dartill tillkommemdiekniska kunskapen och erfarenheten
fran affarsutveckling som riskkapitalet for med. dRiskkapitalet staller dock aven krav pa
foretaget som ar mal for investeringen. Det ror [dignd annat om hogre krav pa okad
tillvaxt. (SVCA 2007)

Den definition av riskkapital som gors i uppsatsgledning kan ytterligare brytas ner i
underrubriker for att tydliggora specifika inrikigar for riskkapitalet, se Figur 2.

Private Equity

Private Equity delas oftast upp i affarsanglar, tuem capital- och buyout-foretag,
gemensamt ar dock att investeringarna gors i cadéeforetag. En alternativ uppdelning
ar venture capital och non-venture capital dar nggaunkten ar en investeringsfas och

aktivt agande. Private Equity likstalls ofta meskkapital.

Affarsanglar

En affarsangel ar en enskild person som investethforetag utan familjeanknytning.
Venture Capital

Venture capital ar investeringar i sma eller mededs foretag i sadd-, uppstarts- eller

expansionsfaserna, dar investeraren tar en eit men tidsbegransad agarroll.
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Buyout
Investeringar nar hela foretag eller en vasentil av dess eget kapital overgar till

investeraren.

Public Eauitv

Affarsanalar

Figur 2. Olika typer av riskkapital, de morkgra aideena ar uppsatsens huvudsakliga fokus. (Kalla:

egen)

3.2 Olika finansiella marknader

Avsnittet syftar till att dversiktligt presenterae dlika finansiella marknaderna for att

darigenom séatta den privata finansiella marknadett iperspektiv.

Kreditmarknaden

Lanefinansiering kan delas in i tre stora gruppém: fran finansiella institutioner, lan fran
icke-finansiella foretag eller genom statligt stéeller fran enskilda personer.
Kreditmarknaden kommer inte att forklaras mer imgieei den har uppsatsen utan istallet

laggs fokus pa riskkapital.

Publika finansiella marknaden

Publika finansiella marknader agerar mellanhandanehvesterare och noterade foretag.
Typiska publika marknader &r Stockholmsbodrsen, Néark Stock Exchange eller
NASDAQ. Inte heller den har typen av marknader kanmtt forklaras mer ingaende
eftersom inte heller de tillhér huvudamnet.
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Privata finansiella marknaden

Den privata finansiella marknaden syftar till agieea motesplats mellan investerare och
onoterade foretag. Gemensamt ar att investeringgar igféretag genom att 6ka dess eget
kapital. Investeraren blir darmed delagare i fagetaDen har formen av finansiering ar en
av de dyraste. Foretag som soker externt egetakapitderar att vara de som inte lyckas fa
tag i kapital pa andra marknader. Manga av de d@et anses vara for riskabla for att
kunna ta ett lan. Brist av offentlig information dmlag och unika risker som ofta foljer
med innovationer férsvarar det ytterligare attahittvesterare. En annan orsak att soka just
riskkapital ar att investerarna kan tillféra kungkam branschen och foéretagande. For
manga foretag ar riskkapitalmarknad den enda nindtien att hitta investerare som har tid
och vilja att forstd deras specifika risker och skam utdva en behdvlig paverkan Over
foretagets management. (Berger & Udell, 1998), (Farfl. 1997)

3.3 Investeringsfaser

Ett foretags livscykel kan delas in i olika faseédd, start-up, expansion och mogen.
Faserna beskriver de olika utvecklingsstadier simetdg kan forvantas ga igenom fran idé
till stagnation. Foretagens behov av riskkapitalarar mellan faserna och beskrivs nedan.
Figur 3 illustrerar i vilken ordning och ungefarligisperiod olika typer av riskkapital

kommer in i foretag. (Isaksson 2000)

Saddfinansiering utgors av relativt begransat kapital som formedilagn entreprenor i
syfte att finansiera forskning, utvardering ocheafding av ett koncept. Saddfinansiering
gors vanligen innan ett foretag har etableratkg§isan 2000, Nutek 2006).

Uppstartsfinansiering (Start-up) ar finansiering till féretag &mnad for produktutibng,
olika former av initial marknadsféring eller inladg av produceringen. Produkten har
vanligen inte testats kommersiellt. Hit hor ocksé khpital som tillfors foretag efter att det
ursprungliga kapitalet ar forbrukat for att kommgarng med kommersiell tillverkning och
forsaljning (Isaksson 2000, Nutek 2006).
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Expansionsfasenutgdr den verkliga tillvaxtfasen i ett foretag.n&nsiering kravs for
ytterligare produktutveckling, utbkning av produgiacitet och marknadsféring av
produkten. Kapitalet anvandas bade for att finamsiiglig tillvaxt dar foretaget ofta gar
med forlust och senare tillvaxt dar foretaget vaeder [bnsamhet och behdver kapital
(Isaksson 2000, Nutek 2006).

Mognadsfasenintraffar efter den forsta tillvaxtperioden nardtaget har borjat stabilisera
sig. Buyout-kapital ingar har och utgors av kap#ain avses for uppkop eller utkdp av ett
foretag. Buyout sker i huvudsak av foretag var&s@mheter befinner sig i mogna stadier.
Med mogna stadier avses foretag vilka har passematorsta tillvéxtperiod och borjat

stabilisera sig (Isaksson 2000, Nutek 2006).

Nutek (2006) anvander sig i sin tur av EVCA:s défamer som ar utarbetade for att

underlatta samarbetet pa den europeiska riskkagt&haden.

A

Offentliga stodinsatser
\ Mikro (vanner, familjer

Affarsanglar
- Informellt riskkapital

Venture Capital
- Formellt riskkapital

Kapitalbeho

Buyout Capital
- Formellt riskkapital

[ Borsintroduktion ]

Utvecklinc

Figur 3: Féretags kapitalbehov i olika utvecklingsér och vanligaste riskkapitalkallor i

respektive faser (Kalla: SVCA)
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3.4 Clean Energy

Clean Energy kan definieras som de energikallor sota har nagon, eller endast
begransad, paverkan pa miljon. Bland de svenskaetesom refererar till sektorn finns

fornyelsebar energi och gron energi.

| den har rapporten véljer vi att definiera segrae@iean Energy som foretag verksamma
inom bioenergi, solkraft, vindkraft och bransleeellAnledningen till att bryta ut det har
segmentet ur miljéteknikbranschen ar att det arhde foretagen som far den storsta
uppmarksamheten medialt och ocksa forekommer dhtig de rapporter och artiklar
skrivna inom omradet. Det &r ocksa den har seldom har statt for den storsta tillvaxten i
USA de senaste aren. Clean Edge Inc. (amerikansskrfingsforetag och forlag) spar en
stark tillvaxt for sektorn pa den globala marknadeindn en omsattning pa cirka 55,4
miljarder dollar ar 2006 till 226,5 miljarder dallar 2016 (Makower m.fl. 2007).
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4 Foretagets kapitalstruktur

Det har kapitlet syftar till att presentera teorisom forklarar foretags kapitalstruktur.
Teorierna anvands sedermera for att tolka och asely svaren fran enkatstudierna och

intervjuerna.

4.1 Inledning

Beroende pa utvecklingsfas har ett foretag olikanarfsiella behov och
finansieringsalternativ att ta stallning till. D&tns flera olika teorier som syftar till att
klargora de har behoven och foretags olika val imankieringssatt. | det har kapitlet
kommer relevanta sadana: Pecking Order teorin, é&géeorin, Informationsasymmetri
teorin och Managerial Choice att presenteras mgéeinde for att i senare delar av
uppsatsen knytas samman med vara resultat och @awvéit att forklara och dra slutsatser.
Det traditionella Modigliani-Miller teoremet om optal kapitalstruktur (Copeland m.fl.
2005) galler bara néar en hel rad av antagandepgiylld. Vi anser att dessa antaganden &r

orealistiska och darfor ar de alternativa ovannzatedrierna mer relevanta i var studie.

4.2 Pecking Order teorin

Pecking Order teorin ar utarbetad av Stewart C BIy&E984) och beskriver ett foretags
finansiella kapitalanskaffning utifran en hierakkisrdning. Enligt teorin valjer foretag i
forsta hand att utnyttja tillgangliga interna medsfisom eventuella vinster, for att
finansiera sin verksamhet. Darefter foljer lan, \wamibler, referensaktier och slutligen
vanliga aktier i1 nedstigande ordning. Rangordningén bestamd utefter hur
kapitalanskaffningen paverkar agandeskapet ochitsésftandet inom foretaget.

Pecking Order teorin bygger i grunden pa tva amdga. Det forsta ar att det rader en
informationsasymmetri mellan foretaget och de exdmansiarerna. Ett foretags ledning
antas ha battre insyn i verksamheten och framedaltat. Darfor antas externa aktorer
ovilliga att betala ett marknadsmassigt varde foragarandel i foretaget da de inte har

tillgang till intern information. Det finns ocksa dro att det inom foretaget finns en stark
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vilja att behalla den interna informationen inonretdget. Genom att utnyttja interna
medel &ar det darigenom mojligt for ledningen attttiea skydda potentiella
investeringsmojligheter och vinster for foretagBet andra antagandet bygger pa att
ledningen véljer det som &ar bast foér nuvarandecédlgire, exempelvis kan foretaget valja
bort projekt med positivt nettonuvarde om det skulhebéara att foretaget tvingas emittera
nya aktier och darigenom minska nuvarande agarsdégkap. Vidare antas foretag valja
interna medel for att darigenom minska eventuettkk@stnader som uppstar vid extern
finansiering (se stycke 4.3). Externa finansiarees ocksa stalla 6kade krav pa foretagets

agerande.

Frank och Goyal (2003) har visat att Pecking Ongerin framforallt ar tillampligt pa
storre foretag. De menar dock att mindre foretaigstiirre behov av att ta in externa medel

i sin verksamhet.

4.3 Agentteorin

Jensen och Meckling (1976) definierar agency masom en dverenskommelse enligt
vilket en eller nagra personer (principal(s)) amlién annan person (agent) att utféra vissa
tjianster for ens rakning vilket inkluderar deleggrav en viss bestammanderétt till agenten.
De anger atien "principal-agent relation” ar tdmligen generetih forekommer i alla

organisationer och i alla samverkande satsningar.

Forekomst av "moral hazards” och "adverse selettieder dock till att principal-agent
problem uppstar ur relationen. Moral hazard hamtilanéjligheten for agenten att vidta
atgarder, dolda fran principalen, som formanligaaigenten i forhallande till principalen. |
konceptet av riskkapitalinvesteringar har investesars placeringshorisont ar relativt kort
till exempel ett incitament att agera kortsiktighanitiera sa snabb tillvaxttakt att det kan
vara skadligt for principalens foretag pa lang.sidverse selection syftar i sin tur pa en
situation dar agenten och principalen ingar i 6nekemmelse och en del av informationen
ar kand av agenten men inte av principalen, détséida principalen har inte tillrackligt

med information for att sarskilja de olika agengeid och for att gora ett korrekt val.
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Begreppet adverse selection harstammar fran intiwnsasymmetrin (se stycke 4.4).
(Windram 2005)

Jensen och Meckling (1976) identifierar tre huvilktiga kostnader som agency problem
kan medfora. FOr det forsta, principalen kan uaséty for overvakningskostnader for att
begransa agentens agerande som inte ar till palecip forman. For det andra, ibland kan
agenten sjalv valja att lagga ut vissa resurseaftiforsakra principalen att hans intresse
inte kommer att skadas och om det hander kommewoatpenseras. For det tredje, aven
med overvakningskostnader och forbindelsekostnalemmer det anda att finnas

skillnader mellan beslut som gagnar agenten ockode maximerar principalens nytta och

pa sa satt kommer principalens valfardforlust ppsta.

Sahlman identifierar i sin analys av riskkapitatmpl (1990) tva nivaer i relationen

principal-agent mellan investerare och malféretd®a den forsta nivan framstar

riskkapitalbolag sjalv. som en principal och moterogpem med beddmning av

investeringsalternativ dar bade moral hazard oclersé selection kan uppsta. Pa den
andra nivan ar riskkapitalbolag en agent som videnprestation riskerar att misslyckas
med att skaffa nya finansieringar fran en princideamtiden.

Tva grundlaggande satt att minska agency problem ssdogors i litteraturen ar att
anvanda sig av tydliga kontrollverktyg (till exenhpekastningskrav) eller skapa kontrakt
som verkligen motiverar agenten att agera i priaeips intresse. Dessutom kan principal-
agent problem ibland leda till positiva resultatr s#rre likviditet skaffas genom extra

omséttning och risker minskas. (Windram 2005)

4.4 Informationsasymmetri

Ar 2001 fick Akerlof, Spence och Stiglitz Nobelmrigor introduceringen av olika verktyg
for att granska informationsasymmetrins ekonomigégerkan. Verktygen anvandes for

undersokningar i manga ekonomiska omraden, blandtanom corporate finance.
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Klein m.fl. (2002) anger att inom corporate finame&rerar informationsasymmetri till en
idé att personer inom foretaget innehar battrermétion an externa aktérer om foretagets
varde och investeringsalternativ. Sddan asymmieaipa en situation dar marknaden inte

varderar foretaget korrekt.

Landstrom (2003) har en liknande uppfattning men nane samtidigt att

informationsdvertaget inte nédvandigtvis finns Hoeetaget utan likval kan finnas hos
finansiaren. | finansiarens fall handlar det ofta ett informationsdvertag i kunskap om
den marknad och den bransch som foretaget ar vetksem. Den har 6vergripande
informationen saknas ofta hos framforallt mindreefdg. Landstrom menar ocksa att
manga foretag saknar finansiella kunskaper ochlycisss darfor att locka till sig extern

finansiering.

4.5 Managerial choice

Den har teorin ar utvecklad av blBarton och Gordon (1988) samt Nort(it991) och
menar attvarken finansiella teorier eller forskare tar hangyl hur foretagets val av
kapitalstruktur paverkas av sa kallade Managetialae. Teorin antar att finansiella beslut,
sarskilt i smaforetag, bland annat ar ett reswtamanagers/entreprenorers varderingar,
malsattningar och riskbenagenhet. Relationen Kapitiktur - riskbenagenhet ar dessutom
omsesidig, redan existerande kapitalstruktur aégisis i vilka risker ar foretagets
beslutfattare villiga att ta. Investerares villighatt investera i en verksamhet paverkas
saledes ocksa av vilken riskbendgenhet som finrférétaget samt hur foretagets
kapitalstruktur ser ut.

Managerial choice beskriver ocksa valet som fomr@gtar infor i forsoket att hitta en
balans mellan foretagarnas vilja att behalla kdiemoover sitt féretag, genom att endast
valja internt genererade medel, och mdjlighetdratil 6ka tillvaxten genom att dppna upp
foretaget for fler aktorer och intressenter. Vaetllan tillvaxt och kontroll dver foretaget

kan saledes utgora en viktig aspekt vid finansgginav ett foretag.
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4.6 Det finansiella gapet

Det finansiella gapet (eng. equity gap) beskrivehohder som uppstar framfor smaforetag
som soker riskkapitalfinansiering (McNally 1997)etDfinansiella gapet (Figur 4) ofta
associeras med foretagen underfinansiering oclit desultat av en rad faktorer som alla

pa ett eller annat satt paverkar relationen métegtag och finansiarer.

Utbud av kapital Efterfragan pa kapital

Finansiare — Finansiellt gap <+—— Sma foreta

Informationsasymmetri

Figur 4. Det finansiella gapet (Kélla: egen)

Landstroms analys av svenska smaforetag och dk&agitalforsorjning (2003) visar att
foretagen upplever ett underskott i utbudet av tkhmich att det 6éverhuvudtaget saknas
tillrackliga kunskaper om hur utbudet och efterfrdgser ut pa marknadefucker och
Lean (2003) tycker att informationsasymmetri melféretagare och finansiaren och de
problem som forknippas med agent-principal relabairar till det finansiella gapet.

Utover ovannamnda forklaringar sa finns det ockséae andra faktorer som antas orsaka
det finansiella gapet. En orsak enligt Landstronatiidet finns en hog risk i manga sma

bolag da ett flertal av dessa avvecklas eller g@nkurs i ett tidigt skede. Det har far som

foljd att finansiarer avstar att investera da nsleses vara alltfor hog. En annan orsak
som tas upp av Landstrom &r de svarigheter somndiaeer har for att analysera mindre

foretag. Det saknas idag finansiella instrument soranpassade for att analysera mindre
foretags verksamheter. Det finns ocksd, relativesteringen, stora kostnader knutna till

transaktions- och kontrollkostnader vid mindre steeingar i foretag vilket ytterligare

forsvarar finansiarers investeringar i sma fore(agndstrom 2003)
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5 Tidigare studier

Kapitlet vilket syftar till att beskriva hur miljgknikmarknaden ser ut i Sverige, USA
och i viss man globalt. Kapitlet beskriver ocksa hiskkapitalforsorjningen av
miljoteknikbranschen har sett ut historiskt ochkailhinder som branschen har
upplevt. Slutligen presenteras en Oversikt 6vekaolbarriarer som motverkar

inférandet av fornyelsebar energi.

5.1 Den amerikanska och globala miljoteknikmarknade n

Den globala miljéteknikmarknaden omsatte 629 ndgardollar ar 2004 (EBI 2005).
Environmental Business International Inc:s (EBlppart fran 2006 anger att de
storsta aktorerna pa den globala miljoteknikmarkemadir USA (37 procent),
Vasteuropa (28 procent), Japan (16 procent) octeresgle asiatiska lander (6

procent).

Foljaktligen ar USA det land som har den hdgstaammgen i branschen. EBI har
Overvakat utvecklingen av miljoteknik sedan 198TapportenDriving forces and
main fields of competence for environmental teabglin Japan and the US
(Andersson & Widegren 2006) kan EBIl:s kartlaggniag den amerikanska
miljéteknikmarknaden fér 2004 beskadas, se Tabeédan.
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Tabell 4. De olika segmenten inom miljétekniksekanligt EBI och storleken pa den amerikanska

marknaden och antalet foretag i varje segment @galndersson & Widegren 2006, omarbetad)

Segment inom miljéteknikbranschen Antal foretag Ongéattning (miljarder USD)
Utrustning

Vattenutrustning och kemikalier 2100 20,3
Reglering av luftféroreningar 2 050 19,4
Instrument & informationssystem 800 2,8
Avfallshantering 1300 9,2
Process och férebyggande teknologier 300 15
Tjanster

Avfallshantering 11 100 46,3
Héalsofarlig avfallshantering 850 8,5
Konsult och ingenjorstjanster 3580 18,5
Sanering/Industriella tjanster 2 400 10,2
Analytiska tjanster 1140 1,7
Vattenrening 26 000 36,1
Resurser

Vattenanlaggningar 61 600 37,0
Resursatervinning 4 600 13,7
Clean Energy system och kraft 1200 15,7
Total 119 020 241

Ar 2005 svarade den amerikanska miljoteknikbransdtiecirka tre procent av BNP
och sysselsatte 1,3 miljoner manniskor. Av intakestod tjanstesegmentet for cirka
halften och exportintakterna for drygt 10 procemt @en totala amerikanska
miljoteknikbranschen. (Andersson & Widegren 200&)rh miljoteknikpatentering
ar USA ledande - 2006 registrerades 46 procento@! ftycken) av alla patenten
inom miljoteknik just i det nordamerikanska landstest framgangsrika sektorer
inom den amerikanska miljotekniksektorn ar mattkekoch instrumentering inom
miljdomradet samt management av stora byggproje&mi miljoomradet. (Lux
Research 2007)
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5.1.1 Investeringsklimat

Under forsta kvartalet 2007 investerade nordameska och europeiska venture
capital-bolag 903 miljoner dollar i cleantechfoget®et &r 16.5 procent mer an de
775 miljoner dollar som investerades under sisatilet 2006 och 42 procent mer
an det forsta kvartalet 2006. Merparten av pengamesterades i energisektorn,

bade i Europa och i Nordamerika. (Bodipo-Memba 2007

3i, ett varldsledande féretag inom riskkapitalirteesgar, ser cleantechbranschen
som det tredje storsta investeringsobjektet efjekwarubranschen och bioteknologi.
USA ar, enligt rapporten, den storsta riskkapita@steraren i miljoteknik. Dar
koncentreras kapitalet till kapitalintensiva imvegtgar i senare faser pa den globala
marknaden, framfor allt i lander dar regeringen§japelitik stimulerar efterfragan.
Bade i Europa och USA finansieras foretag som hefirsig i tidigare skeden

fortfarande i hog grad genom offentligt kapital. Z807)

RapporterRiskkapitalforsorjningen inom energiomrad&nergimyndigheten 2006)
tar forutom situationen pa den svenska riskkapiskmaden for cleantech aven upp
den amerikanska. De amerikanska riskkapitalist&eskrivs i rapporten som mer
insatta i sektorn &n deras svenska kollegor, segh8dm det gors fler investeringar i
foretag i tidigare skeden i USA. Framfor allt at défarsanglar som star for dessa
investeringar, delvis pa grund av gynnsamma skagter. Affarsanglarnas
investeringar skapar sedan battre forutsattningaariskkapital som kommer in i ett
senare skede. | rapporten presenteras ocksda en aset@tining Over hur
riskkapitalinvesteringarna i USA:s miljoteknikbrahsfordelades mellan dess olika
sektorer under 2006, med siffror tagna fran TheaClech Venture Capital Report
2006, se Figur 5.
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Riskkapitalinvesteringarna i miljoéteknik per sektor i USA 2006
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Figur 5. Férdelningen av investerat riskkapital 84:s miljéteknikbransch, indelat

sektorsvis, ar 2006 (Kalla: Energimyndigheten 2006)

Att intresset for miljétekniksektorn Clean Energy siort i USA beror ocksa péa
initiativet Renewable Portfolio Standard (RPS) somebar att de delstater som
anslutit sig till initiativet forbinder sig till aten viss del av energikonsumtionen ska
komma fran fornybara energikallor, typiskt 10-150oqent. En forvantad hdg
tillvaxttakt for branschen de kommande aren (endifigbling det kommande
decenniet) bidrar ocksa till satsningen i branscihdénga regioner ser chansen till
nya jobb och féretag som skapar en hog ekonomilsiéxt. (Energimyndigheten
2006)

| Energimyndighetens rapport (2006) prognostisatbde beraknade investeringarna
i nordamerikanska cleantechféretag uppgar till royst miljarder US dollar mellan
aren 2006 och 2009 samtidigt som efterfragan dkajsital inom den amerikanska
cleantechbranschen utifran féretagens behov kongissningsvis att vara cirka 10
miljarder US dollar fram till &r 2009.
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5.2 Den svenska miljéteknikmarknaden

| april 2007 publicerades rapporté&mvironmental goods and services sector in
Sweden2002-2005av Statistiska centralbyran (SCB) som bygger p&idigare
utgiven rapporSveriges miljo6foretag 2003. Omsattning, exportssigittning, [6ner
och utbildning (SCB 2005). | rapporten delas den svenska milfasekin i "en
primar och en sekundar sektor dar den primara bestd arbetsstallen vars
huvudsakliga verksamhet &r miljorelaterad i1 enlighmed Eurostat/OECD:s
definition 6ver miljoféretag. Den sekundara miljsen bestar av arbetsstéllen som
huvudsakligen har en annan inriktning med allt friében till stor sekundar
miljoverksamhet. Det sanna resultatet for den skeensiljosektorn ligger darfor
troligen i intervallet mellan den primara miljoseki och en sammanslagning av den
primara och den sekundara” (SCB 2005, s.5). Ar 288Fod den totala miljpsektorn

i Sverige av 12 200 arbeten, av dessa klassifiesr@dLO0 som priméra. Bland andra
variabler som SCB anvéande sig av for att beskriga primara sektorn &ar antalet
sysselsatta (39 000 personer) och omsattningenr(ifgirder kronor), se Figur 6. |

figuren redovisas siffror for olika branschomradeem miljoteknik.
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Diagram 3 Sysselsittning, omsattning och export per miljdomrade inom primér miljosektor, 2003
(procentuell fordelning)
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Figur 6. Svensk primar miljdsektor ar 2003 (KalBCB 2005)

Swentechar under 2006 inlett ett samarbete med Statistiskéralbyran (SCB) for

att utveckla en renodlad miljéteknikdatabas utif@&@B:s miljodatabas. "Swentec
utgar genomgaende i sin verksamhet fran EUfnitien enligt Environmental

Technology Action Plan (ETAP), som s&ager att alkntk som ar mindre

miljobelastande &n den gamla klassas som miljokekbippdelningen i olika

teknikomraden foljer ocksa ETAP” (Swentec 2006).sEnligt Swentecs data var
den totala omsattningen fér de svenska miljotekimétbigen 102 miljarder kronor
2005 (Tabell 5) och omkring 3 800 foretag var varkena inom branschen.
(Swentec 2006)
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Tabell 5. Utvecklingen i den svenska miljoteknikisichen mellan ar 2003 och ar 2005 (Kélla:
Swentec 2006)

Ar Omesattning (milj. kr) Export (milj. kr) Antal an stallda

2005 101 981 24 144 51 465
2004 90 597 19 680 51170
2003 86 117 17 787 50 315

Swentec anger dessutom att mikroféretag domindyearischen, se Figur 7:

Svenska miljoteknikbolag férdelade m.a.p.
antal anstallda

o 0-10

@ 11-49
m 50-249
| 250-

Figur 7. De svenska miljoteknikforetagen fordelaukd

avseende pa antalet anstallda. (Kalla: Swentec 2006

Svensk miljoteknikexport kartlaggs i Exportradetsidersokning fran 2005.
Rapporten varderar exporten for ar 2004 till 25amniler kronor och dess tillvaxt till
cirka 15 procent samma ar. De storsta verksamhedstzma (exporterande) ar
vatten och avlopp (40 procent), avfall och ateringn(36 procent) samt luftrening
(25 procent). Energiteknik, som &r en sammanslagain bioenergi (19 procent),
energieffektivisering (17 procent), vindenergi (fbgent) och solenergi (5 procent)
star totalt for knappt 50 procent av den totalajateknikindustrin. (Exportradet
2005)
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"Miljoteknikexportens geografiska spridning stamngamnska val éverens med den
som galler for svensk industri i stort. De viktigasnarknaderna ar Norden och
Véasteuropa som tog emot mer an halften av den kaengdjéteknikexporten. Aven
om Vasteuropa (exklusive Norden) fortfarande arssddmarknaden har andelen
minskat avsevart jamfort med tidigare undersokmingdarknader som vuxit ar
framfor allt Asien, Central- och Osteuropa.” (Exjpédet 2005, s.23)

5.2.1 Investeringsklimat

Det har gjorts en hel del studier med syfte atddrkopplingen mellan miljoteknik

och riskkapital. | kandidatuppsatsébleanTech - En utredning av historiska
finansieringsmonster samt framtida kapitalbehpublicerad i bérjan av 2007

(Ancher m.fl.) har forfattarna undersokt miljoétekibianschen genom att géra en
enkatundersodkning. Av de svarande upplevde cirkarb0ent att det fanns en brist
pa riskkapital. Avgransat till endast smaforetag siffran hogre, drygt 64 procent

svarade att de upplevde att det fanns en bristsudes antydde éver 78 procent av
smafdretagen att de var intresserade av att fakkapital i framtiden. Som orsak till

varfor foretagen valt att finansiera sin verksamim@in riskkapital var den storsta
anledningen att riskkapitalet hade for lite kunsk@ap verksamheten. Dar hade
finansieringen istallet skotts med interna med&rdbanklan. Eventuellt framtida

riskkapital skulle anvéndas till expansion till nyerknader, produktutveckling eller
marknadsforing. (Ancher m.fl. 2007)

Rapporten Varfor investerar inte det svenska riskkapitaletférnyelsebar och
klimateffektiv energiteknik#ran DealFlower utford pa uppdrag av NUTEK 2003,
syftar till att forklara varfor det &ar svart fomavatorer och foretag i tidiga skeden att
hitta riskkapital for projekt inom energiteknik, efel av miljoteknikbranschen.
Undersokningen har gjorts genom kvalitativa inteevj av foretagare och

riskkapitalister och visar pa ett émsesidigt oisseefor riskkapitalinvesteringar.
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Utifran foretagarnas synvinkel presenterar rappoftera orsaker till varfor de véljer
att inte ta in externt kapital. De orsaker som ngném avvaktan pa battre
marknadsforutsattningar, behovet av annan finaingiezch den laga kdannedomen
om riskkapital. Riskkapitalisterna talar i sin tam en lag potential och en hog risk i
forhallande till potential som huvudorsakernavairfor de valjer att inte investera i
miljoteknikforetag. Skal som anses bidra till defgd potentialen ar ett lagt
energipris vilket gor det svart for foretagen a@ti@énsamhet, omogen teknik, for 1ang
tid till exit samt en trog marknad som gor det st introducera ny teknik. Den
laga potentialen i forhallande till risken forklaraned att investerare forutom de
vanliga riskerna (tekniska, management och markisk@sna) aven maste ta hansyn

till den politiska, regulatoriska och demonstrasinosken.(DealFlower 2003)

Exportradets rapporSvensk miljoteknikexporfran 2005 menar att det framsta
hindret mot en Okad expansion ar bristen pa riskikapSamtidigt uppger farre

foretag an tidigare (rapporten utkom aven 2001 2@D3) att det finns en brist pa
riskkapital. (Exportradet 2005)

Energimyndigheten har i sin utredning om milj6tékniframst inriktad mot

energiteknik, Riskkapitalforsorjningen inom energiomradé006) syftar till att

utreda hur riskkapitalférsorjningen till energibgla tidiga faser kan forbattras. |
rapporten beskrivs Sverige som ett land med gdghiiy pa riskkapital gentemot
andra OECD-lander. Daremot investeras det tillggadtapitalet inte i energiteknik
utan istallet i andra sektorer. Samtidigt borjatandskt riskkapital investera i
svenska miljoteknikbolag da Sverige har fatt stppraarksamhet for nationella
insatser inom omradet. De utlandska investerarnars@tg potential samtidigt som
priserna ar laga pa grund av en lag konkurrens bjekten. Dessutom har de den
kunskap som kravs. | rapporten dras slutsatsedeathér pa sikt bade kan vara till
fordel och nackdel fér Sverige. Ett problem medindiskt riskkapital ar att kunskap
och arbetstillfallen riskerar att forsvinna ut @nélet pa grund av utflyttning av
foretag, vilket i sin tur har negativ effekt pawuéxten i landet. Dessutom flyttas
statligt satsat kapital ut ur landet utan att detdgit till 6nskad avkastning i form av
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jobb och intakter till statskassan. En motsattlefée att en 6kad kapitaltillstromning
istallet leder till en 6kad tillvaxt. (Energimyndigten 2006)

Skalen till varfér det svenska riskkapitalet intenkmer investeringar i energiteknik
till del ar enligt rapporten manga (Energimyndigimet2006). Som tidigare
utredningar ocksa pavisat finns det en okunskamdblaskkapitalisterna om
branschen och de komplexa spelreglerna som radem ienergisektorn. |
undersokningen uttrycks en ovilja bland finansidaematt investera i branschen
eftersom riskerna upplevs som svarbedémda och kegtvener langsiktigt agande.
Foljderna blir att tillvaxten i branschen forsdmrawesterarna sags samtidigt ha ett

flockbeteende viket gor att det framst investedasnscher som ar "heta”.

En av de slutsatser som dras i rapporten ar atintietverkar finnas nagon brist pa
forskare, forskningsmedel eller kommersiellt resdimra idéer inom branschen men
daremot upplevs det att det finns en brist pa prerérer. Det ar inte heller nagon
brist pa riskkapital, utan bristen pa riskkapitairsinvesteras i foretags tidiga faser
som ar problemet. Den har typen av investeringhober darfor ett storre stod fran
statliga organisationer. Ett statligt alternativtesn kunna visa vagen for ovriga
aktorer och darmed Oka fokuseringen pé investemnvagéEnergimyndigheten 2006)

5.3 Clean Energy - barriarer for ett snabbt inforan  de

Teppo Tarja har i sin doktorsavhandlifimancing Clean Energy Market Creation —
Clean Energy Ventures, Venture Capitalists and Otheestors(2006) listat atta

barriarer som motverkar det teknologiska regimekifiot fornyelsebar energi.

En av orsakerna &r den osakerhet som finns i fagetien och olika typer av
regleringar pa marknaden och som forsvarar forodetdg som verkar dar. Dagens
tekniska losningar ar ocksa ofta omogna och beh@ptimeras. Dessutom &r
l6sningarna komplexa och ofta beroende av andraemsysfor att fungera.

Fornyelsebar energi anses aven som oproévad villetfon en lag acceptans i
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samhéllet och ytterligare férsvarar mojligheternar fmiljoteknikforetag pa
marknaden.

Ovriga orsaker antas vara problem som gar att ktijtaamhallets infrastruktur,

brister i efterfragan, produktionsbrister och odatk samhalls- och miljoeffekter.
Dessutom utgor stora initiala kostnader for finaresi ett problem.
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6 Resultat

| det har avsnittet avser vi att redogora for desukat vi erhallit genom insamling av
primar data. Vi har valt att endast redogéra for fil&@gor vi anser som mest betydelsefulla

och kommer sedermera att analysera resultatet iasetys som féljer.

For att mojliggora en battre analys har vi dessutsom tidigare beskrivits valt att urskilja
de foretag som kan harroras till segmentet Cleaergy. Av totalt 84 svar utgér detta

segment 21 foretag eller 25 procent.

6.1 Resultat fran miljoteknikbranschen

6.1.1 Sektorer inom miljéteknikbranschen

Resultaten visar att en stor andel av respondemtérnverksamma inom sektorerna
avfallshantering samt vatten och avloppsreningeB&gi ar ett annat segment dar manga
foretag valjer att placera sin verksamhet. Blanddtetag som valde att klassificera sig
under alternativet "Annat” skiljer sig svaren bdigtl(fran konsultfirma till sjomatning).

Sektorférdelningen illustreras nedan i Figur 8.
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Figur 8. Fordelning av svarande miljéteknikféretagligt branschens olika sektorer (kalla: egen)

6.1.2 FoOretagens storlek/tillvaxtfas

Den enkatundersokning som gjorts for miljotekniktdigen visar att miljéteknikbolag,
raknat till antalet anstallda i organisationenredativt sma. 83 procent av foretagen har en
personalstyrka som underskrider 50 anstallda, gerrF. Motsvarande siffra for det
segment vi valt att titta narmare pa, Clean Eneugpgar aven den till 80 procent, se Figur

10.
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Foretagsstorlek (totala miljéteknikbranschen)
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Figur 9. Férdelning av svarande miljéteknikféretag
efter antalet anstéllda (kalla: egen)
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Figur 10. Fordelning av svarande Clean Energy-

foretag efter antalet anstallda (kalla: egen)

Laggs fokus istéllet pa foretagens position pa madken sa utgor foretag som befinner sig
i stadierna sadd och start-up en mindre del. listad sadd och start-up befinner sig 22
procent av foretagen, se Figur 11. Inom segmenlearnCEnergy finns det daremot en
storre fokusering mot de tidiga utvecklingsfaserts procent av foretagen befinner sig i

endera sadd- eller start-up-fasen, se Figur 12.
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Figur 11. Fordelning av svarade miljéteknikféretag

enligt utvecklingsfas (Kalla: egen)
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Figur 12. Fordelning av svarade Clean Energy-

foretag enligt utvecklingsfas (kélla: egen)

6.1.3 Hur har foretaget finansierats historiskt set  t?

Fragan stalldes for att utreda hur den historigkanieringen av miljéteknikbranschen har
sett ut. Respondenterna gavs mojlighet att val@aflalternativ da det antogs att
finansieringen har skett genom ett flertal kalldiotalt tillkom 157 svar pa fragan.

Respondenternas svar visar pa att den historiskandieringen av de svarande
miljéteknikforetagen till stor del har bestatt awarna medel och banklan. Tillsammans har
de har bada finansieringskallorna anvants av 6temoav de foretag som svarat pa
enkéaten. Investeringar genom private equity, ripkidfonder och affarsanglar utgjorde

tilsammans endast 14 procent av den totala fieamgjen, Figur 13.
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Figur 13. Fordelning av svarade miljoteknikforetagligt tidigare finansieringskalla (Kalla: egen)

6.1.4 Riskkapitalfinansiering

Den historiska finansieringen av miljéteknikbransehhar i huvudsak bestatt av interna
medel, lan och statligt stod. Darfor har vi valt @rona de bakomliggande orsakerna till
varfor foretag ej valt att ta in riskkapital fort #inansiera sin verksamhet. Respondenterna
kunde vélja fler an ett alternativ och totalt inkai8 svar pa fraganSamtliga svar
hamnade mellan 14 och 23 procent vilket illustrer&gyur 14. De flesta respondenterna
svarade dock att det ej var nédvandigt att ta skkapital i foretaget. 14 procent av de

tillfragade svarade att det finns en brist pa rigktal pA marknaden.
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Anledningen till att ej ta in externt riskkapital
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Figur 14. Anledningen till att ] ta in externt kisapital i foretaget
(Kélla: egen)

Den med marginal framsta anledningen for foretagknatt ta in riskkapital i sin
verksamhet var for att finansiera sin produktutViagk 50 procent av de svar som inkom
foll under denna kategori. Det nast vanligasteradtivet var expansion till nya lander med
knappt 20 procent av svaren. Fordelningen av svyanesenteras nedan i Figur 15.
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Figur 15. Anvandningsomrade for intagande av rightal

(Kalla: egen)

De foretag som uppger ett intresse av att framdeerin ytterligare riskkapital i
verksamheten anger dock alternativa anvandningstnfda den externa finansieringen, se
Figur 16. Produktutveckling utgbr har enbart 20cerd av svaren medan alternativen
expansion till nya lander/marknader och marknads§outgor drygt 30 respektive 25
procent vardera. De kommentarer som gjorts anga@metgens narhet till produkt- eller
tjanstelansering pa marknaden ger ocksa en bilattasn stor del av foretagen ar fardiga
med produktutvecklingen och invantar kapital farkatnna ga ut pa marknaden inom 6 —

18 méanader.
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Anvandningsomréde for framtida riskkapital
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Figur 16. Tankbara anvandningar for riskkapitaldtamtiden (kalla: egen)

Det finns ocksa en skillnad i synen pa riskkapitallan segmentet Clean Energy och
miljoteknikbranschen i sin helhet. Fler foretagkssrmma inom Clean Energy svarar att
det finns ett behov av att ta in riskkapital i v@knheten. Dessutom ar riskkapitalbolagen
mer intresserade av foretag inom sektorn Clean gyndPa fragan om intresset fran
riskkapitalbolagen har tkat den senaste 12-manadeden uppger 6ver 60 procent av
bolagen verksamma inom Clean Energy att de hareupmn 0Okning. Av den totala
miljoteknikbranschen svarar drygt 30 procent attdglevt ett Okat intresse.

Figur 17, Figur 18 och Figur 19 illustrerar ovanméia skillnader mellan

miljoteknikbranschen i sin helhet och segmenteaIEnergy.
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Finns det ett behov av riskkapital i er

verksamhet?
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Figur 17. Skilinader i riskkapitalbehovet mellarebschen som

helhet och dess Clean Energy-sektor (Kéalla: egen)
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Figur 18. Foretagens erfarenhet av dkat intress@ friskkapitalbolagens sida

(Kalla: egen)
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Figur 19. Foretagens framtida planer géllande riakkal (Kalla: egen)
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6.2 Resultat fran riskkapitalbranschen

Den utskickade enkaten till olika riskkapitalboliagpringade 10 svar vilket var mindre an
forvantat och otillrackligt for att gora nagra lagdende slutsatser om branschen som
helhet. Av respondenterna svarade sex att de nadsterat i miljéteknik. Av enkatsvaren
framgar ocksa att riskkapitalbolagen som svaratdensokningen goér investeringar i alla

bolagsfaserna, utan att nagon specifik fas stisgk&an mangden.

Sett till riskkapitalbolagens investeringar ar digtaantering det verksamhetsomrade som
det har gjorts flest investeringar i med tre ineesigar. Svarsfrekvensen ar for liten for att
dra nagra sékra slutsatser utifran resultatet nenverkar inte finns nagon sektor som
sticker ut fran mangden. Resultatet (Figur 20)efttlock i viss man fordelningen inom

miljéteknikbranschen som illustreras i Figur 8. KR@pitalbolagen svarade ocksa att

investeringshorisonten 1ag mellan tva till tio &edrett medelvarde pa fem ar.

Inom vilka verksamhetsomraden har ni investerat?
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Figur 20. Sektorer inom miljéteknikbranschen sosikkapitalbolag investerar i

(kélla: egen)
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Den insamlade datan tyder ocksa pa att det sdrufusr bolag som vill ta in riskkapital i
sin verksamhet. Nio av tio riskkapitalbolag svara@dét de aktivt letar nya

investeringsobjekt.

Samtidigt anger nio av tio svarande riskkapitalga# intresset for miljéteknikforetag har
okat den senaste 12-manadersperioden. Svaren baksid pa att riskkapitalbolagen
generellt &r positivt eller neutralt instéllda tilen miljopolitik som fors i Sverige idag.
Utifran svaren gar det dock inte sdaga om den nygeriiegs politik paverkar

investeringsklimatet at nagot hall.

6.3 Intervjuer

Stycket syftar till att aterge huvudpunkterna frde intervjuer som genomférdes under

uppsatsskrivandet.

6.3.1 Intervju 1 - Catarina Hedar, Swentec

Catarina Hedar arbetar som projektledare pa Swemtechalvstatlig myndighet som

arbetar for ett framjande av affarsmojligheter kohkurrenskraft for miljoteknikforetag.

Under intervjun berattar Hedar att det finns estqpa kapital i miljéteknikbranschen, som
till stor del beror pa att riskkapitalet inte hdfrécklig kunskap om branschen. Enligt
Hedar ar miljoteknikbranschen forknippad med haiy, rivilket staller hoga krav pa dem
som investerar i sektorn. Det har har gjort attkagpitalet hittills har hallit sig till andra

branscher dar kunskapen varit hogre. Hedar trok dttcdet har problemet férsvinner med

tiden da kunskapen om branschen blir battre.

Catarina Hedar ser i stora drag positivt pa fraemtidor miljoteknikbranschen. Efter
publiceringen av Stern-rapporten och medias oka@kning av omradet har fokus pa
branschen okat. Att investerare har insett miljitieiranschens potential visar sig bland
annat i ett 6kat deltagande fran banker, fondkomsimigirer och riskkapitalbolag pa olika
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konferenser om miljoteknik. Ett 6kat fokus och @sse for branschen har bidragit till att

mer kapital nu har borjat stromma in till sektorn.

Under intervjun togs ocksa skillnaderna mellan dswenska och amerikanska
miljéteknikmarknaden upp. Enligt Hedar ligger US#d Sverige pa miljoteknikomradet
men sager samtidigt att det inte ar specifikt tét jmiljoteknikbranschen, utan géaller det

mesta. Sverige anses ocksa ha goda méjligheteomtna ikapp.

Hedar anser inte att det ar nagon risk att utlémdsiesterare investerar i svenska
miljoteknikbolag. De risker som kan férknippas met#indskt agande vags, enligt henne,
upp av att goda idéer och kunskap riskerar atbfésl om inget kapital kommer bolagen
till del. Dessutom ar investeringar i miljdteknikastora vilket gor att investerare ofta gar

ihop och investerar, bade svenska och utlanddkartimans.

6.3.2 Intervju 2 - Magnus Emfel, Stockholms Teknikh  6jd AB

Magnus Emfel ar affarscoach pa Stockholms Tekniki&B. Han har tidigare aven drivit
Anuera KB, ett foretag som jobbar med affarsutviegkbch finansiering av féretag inom

miljoteknikbranschen.

Emfel havdar att det finns gott om riskkapital pndsvenska marknaden men att det av
olika anledningar investeras i andra sektorer ahow@knik. Till exempel saknas det
kunskap bland riskkapitalisterna om miljéteknikigelnen vilket medfor att inga analyser
gors av branschen. Istéllet valjer riskkapitalisteratt investera i andra marknader dar
k&dnnedomen &r storre. Emfel menar dock att detdata ar riskkapitalisternas fel att det
inte gors investeringar i sektorn. Manga miljotéfoietag saknar kunskap om
finansiering och foretagande samtidigt som deviltge upp sitt &gande. Darfor avstar de

fran att aktivt soka extern finansiering.
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Emfel sager ocksa att intresset har Okat for attstera i sektorn pa senare tid och att det
nu a&r manga aktorer, sasom banker och fondkommigasto som vill in pa marknaden. Det

kommer dock att dréja ytterligare innan kunskapanigr tillracklig.
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7 Analys

| detta kapital avser vi att knyta ihop de dataxhallit med beskrivna teorier for att
darigenom kunna forklara om det foreligger en basgtexternt eget kapital for

miljoteknikbolag.

7.1 Foretagens storlek/tillvaxtfas

De data vi erhdllit fran de genomforda enkaternaawnipa att foretag inom
miljéteknikbranschen till stor del utgors av aktoneed fa anstéllda och vars verksamhet
annu befinner sig i tidiga stadier i livscykeln. Riaten styrker den information som vi
fatt fran de intervjuer vi genomfort och tidigareidier pa omradet. Det register som Vi
anvant oss av for att utforma var population i ¢énkédersokningen mot miljéteknikbolag
ar, enligt Catarina Hedar vid Swentec(2007), fll@ocent bestaende av foretag med farre
an tio anstallda. Aven de tidigare studierna somgnanskats i uppsatsen har visat pa ett
likartat resultat och det ar darfor rimligt att att de resultat vi fatt fram over foretagens
storlek stammer val 6verens med den undersoktalgtogmen i sin helhet.

Resultatet visar ocksa att segmentet Clean Enesfiyrier sig i en tidigare utvecklingsfas
an miljoteknikbranschen som helhet. En majoritetdavforetag som ingar i segmentet
befinner sig, enligt vart underlag, antingen i tartaip-fas eller i en expansionsfas. Den har
skillnaden i utvecklingsfas mellan Clean Energy auljoteknikbranschen i sin helhet ar
nagot Catarina Hedar vid Swentec dven patalat aoima skillnad har ocksa pavisats i
uppsatsen om den svenska miljoteknikbranschen @mnehfl. 2007). Teppo Tarja (2006)
redogor i sin doktorsavhandling for de barriaremssegmentet méter pa marknaden.
Statliga regleringar, politiska beslut och en ommogeknologi ar nagra av de
forutsattningar som motverkat foretagen inom ClBaergy, vilket kan antas ha medfort
att segmentet har hallits tillbaka och att en diglrav de undersokta foretagen inom Clean
Energy darfor befinner sig i tidiga utvecklingssead

Faktumet att populationen domineras av mindre &greskulle i enlighet med det
finansiella gapets synsatt medféra att en storagtetle har féretagen underfinansieras. |
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foljande avsnitt analyseras huruvida det radert kpés riskkapital inom den undersokta

populationen eller gj.

7.2 Riskkapitalbehov hos svenska miljéteknikféretag

Enkatundersokningen visar att miljéteknikféretagonm den understkta populationen,
historiskt sett, framst har finansierat sin verkeammed interna medel, banklan och
statliga subventioner. Finansiering genom direkivfte equity) och indirekt (fonder)

riskkapital har varit valdigt begransad. Peckingl@rteorin beskriver hur féretag valjer att
finansiera sin verksamhet; den rangordning som lkskrivs mellan interna medel,

banklan och riskkapital gar att Overfora pa deltasui funnit i var undersokning.

De intervjuer som genomforts starker ocksa denMildien. Foretagen valjer, av olika

anledningar, att avsta fran extern finansierindeetilar ett problem for branschen i sin
helhet. Magnus Emfel menar att manga foretag idépar vetskap om hur de kan ta in
kapital och kompetens i sin verksamhet, och vasladgl vanda sig pa marknaden. Det ar
darfor oerhort viktigt att standigt informera féagen om de olika kanaler som finns pa

marknaden sa att de far hjalp med finansieringfochtt knyta till sig kompetens.

Den bristande kunskap om marknaden som beskrive beakrivs till viss del ocksa i
informationsasymmetri- samt agentteorin. Bada ¢zod pekar pa ettt

informationsunderlage som hindrar foretag att skaffj den optimala finansieringsformen.

Svaren fran enkatundersokningarna ger ocksa enavilén viss opposition gentemot
riskkapital. Landstrém (2003) menar att den infaioresasymmetri som kan uppsta
mellan foretag och finansiarer kan leda till det hiébtstandet. Enligt Landstréom valjer

foretag bort extern finansiering da féretagen armerdet paverkar dgandeskapet och
kontrollen dver foretaget negativt. Enkatens resutsar att en rad orsaker ligger bakom
valet att inte ta in riskkapital i verksamheten.s®&atet ligger dock i linje med de

teoretiska antagandena att féretag valjer bortrexieansiering for att darigenom battre

skydda verksamheten och nuvarande aktiedgare.
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Agentteorin belyser ytterligare tva situationer délationen mellan foretag och finansiarer
forsvarar inflodet av kapital i foretag. Moral hazabch adverse selection belyser bland
annat den kortsiktighet som finns inom riskkapital®et saknas samstammighet mellan
foretaget och finansiaren i hur féretaget ska lemtdmsvilka avkastningskrav som ska sattas
pa verksamheten. Vilket ocksa stods i de resultarhallit i var enkatundersokning mot
miljoteknikbranschen. Exempelvis anser cirka 14cpnt att riskkapitalets kortsiktighet &r

ett argument for att valja bort extern finansieriiigrerksamheten

Det teoretiska synsattet Managerial choice mertagrdteprendrens riskbenagenhet ar en
faktor som paverkar valet av finansieringskalla. dVieansyn taget till de risker som
forknippas med riskkapital skulle foretagens opménmot riskkapital tolkas som att
miljoteknikbranschen till stor del representerasriglvilliga entreprendrer. Vi tycker att
tolkningen i viss man kan stamma eftersom miljotibranschen i sig associeras med
hoga risker vilket framkommer bade i var primarh aekundardata. Foretagare som &r
verksamma inom en riskfylld bransch maste varalmeezdda att finansiera sin verksamhet
med riskkapital. Det har resonemanget stods akOaprocent av de foretag som svarade pa
enkaten ar villiga att ta in riskkapitalet i fraog#n. Managerial choice menar dock
samtidigt att dven den redan existerande kapitkistren kommer att aterspeglas i
entreprenorens riskbenégenhet och sdledes pavetka av kapitalkalla. Eftersom var
enkat visar att de undersokta foretagen tidigardihansierats med andra typer av kapital
an externt eget kapital, skulle samma tendendjgrest med Managerial choice, pavisats i
foretagens planer for framtiden.

7.3 Brist pa riskkapital

Enkatundersdkningen av miljéteknikféretag ger aeerbild av att det idag upplevs finnas
en brist pa riskkapital pa den svenska marknadaerdgimyndigheten (2006) rapporterar
dock att tillgangen pa riskkapitalet generellt settgod men att det finns en brist bland

mindre foretag. Det finansiella gapet som blandaanngar fran informationsasymmetri
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och agentteorin verkar saledes stamma med de aesult erhallit fran

enkatundersdkningen.

SVCA (2007) menar att riskkapitalbolag framst rikia sig pa foretag som befinner sig i
de senare utvecklingsfaserna. Det har kan till videl forklaras av den
informationsasymmetri som finns mellan féretagen h ocriskkapitalbolagen.
Riskkapitalbolagen saknar god insyn i de mindretiigen och kan darmed inte bedéma
deras varde. P4 samma satt saknar foretagen Killfakunskap om branschen och

eventuella finansiarer.

Magnus Emfel (2007) menar att det idag inte finnsbeast pa riskkapital i sig, men att
kapitalet istallet fokuserar pa andra markna@eanschen ar forknippad med en hog risk
och det ar darfor naturligt att det kommer ta tithan riskkapitalbolag och andra
investerare har analyserat branschen. Riskernadiad enligt flera studier ansetts for
hoga pa grund av att sektorn ar starkt beroengmlitiska beslut, sisom lagar, regler och
subventioner. Emfel menar att det salunda kommedsda ytterligare ett tag innan
investerarna hittar till miljéteknikbranschen. Gata Hedar (2007) har dock en mer
optimistisk uppfattning. Hon menar i intervjun (Z)0att marknaden for riskkapital i
Sverige tagit fart sedan medias rapportering onjofailstoring och miljéteknik okat.
Hedar havdar att riskkapitalisterna i Sverige nu faét upp ogonen for miljoteknik och
framforallt segmentet Clean Energy, som en frarbtigissch, vilket 6kat kunnandet och
investeringsviljan i sektorn. Det 6kade intressat bland annat visat sig genom ett dkat
deltagande pa olika miljéteknikméassor och semimadi@ uppslutningen forut var Iagt.

Tidigare studier har ocksa pavisat att den upplériden pa riskkapital har minskat inom
miljoteknikbranschen den senaste tidEn.anledning till det har kan vara att bolagen har
mognat vilket d& ocksa lett till att de riskkapitalag som investerar i senare skeden fatt
upp 6gonen for foretage®et ar ocksa en slutsats som styrks av resultadepléde till
anvandningen av intaget riskkapit8varen fran enkéatstudien visar pa att foretagandta
anvant redan intaget riskkapital till produktutviiel. Pa fragan "Vad kommer ett
eventuellt framtida intaget riskkapital att anvésdid?” ar dock resultatet att nytt kapital
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framst kommer att anvandas till expansion till téader/marknader samt marknadsforing.
Det har tyder pa att féretagen har mognat och nasigaproduktlanseringen eller redan
har lanserat sina produkter. Resultatet styrks docks att foretagen uppger att
tidshorisonten till nar foretagens produkter etjénster nar marknaden beréknas till cirka
1-2 ar.

Segmentet Clean Energy sarskiljer sig fran miljtiiranschen sa till vida att
finansieringen ar mer lattillganglig. Det ar etsu#tat av ett allmant okat intresse for
branschen och Clean Energy i synnerhet. Resuftaretenkatundersokningen visar ocksa
att en Dbetydligt storre andel foretag inom Clean ergg-segmentet, &n
miljéteknikbranschen i sin helhet, har upplevtaitat intresse fran riskkapitalet under den

senaste 12-manadersperioden.

7.4 Framtida efterfragan pa riskkapital

Resultaten fran intervjuarna och sekundar data aisaitbudet av riskkapital kommer att
oka framover. De erhdllna data fran enkaten visks® att efterfragan pa riskkapitalet fran
de undersokta foretagens sida dven den kommekattAitalet foretag som kan tanka sig

att ta in externt eget kapital i verksamheteninfiiden uppgar till cirka 70 procent.

Aven ett 6kat samarbete inom miljéteknikbranschemier enligt var asikt och resultaten
fran intervju och tidigare studier att leda till @ékad efterfragan pa riskkapital. Natverk och
myndigheter arbetar ocksa kontinuerligt for attildd och oka kunskapen hos bade
nystartade och mer erfarna foretag inom miljétekrakschen. Vi anser, med stéd av de
intervjuer vi genomfort, att det har kommer att fidea en storre efterfragan pa riskkapital
fran foretag inom miljéteknikbranschen. Det hareefom en béttre kunskap inom
finansiella marknader och féretagande kommer &l @l ett mer effektivt sbkande av

riskkapital.
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Branschen mognande och resultatet av att 78 prasede foretag som svarade menar att
de idag befinner sig i de senare utvecklingsfasémacksa tecken pa att kapitalbehovet
kommer att 6ka, delvis pa grund av att investerimga de senare faserna ofta kraver

betydligt storre belopp.

7.5 Jamforelse mellan den svenska och den amerikans ka

riskkapitalmarknaden

Det finns idag en kraftig skillnad i de investerngsom gors i USA och de som gors i
Sverige. Skillnaden ligger bade i antalet investgai som gors och de belopp som
investeras. Genom att belysa den amerikanska n@gknkan vi saledes finna ett antal
orsaker till varfor den svenska riskkapitalmarkmadér sa begransad inom

miljoteknikbranschen.

Catarina Hedar (2007) menar att USA har varit @gdangsland inom miljoteknik bland
annat pa grund av att delstaten Kalifornien tidigtjade uppmarksamma miljéproblemen
och borjade placera pensionspengar i sektorn. Magmifel pd Stockholms Teknikhojd
AB (2007) menar ocksa att strukturen pa energimat&n i USA ar annorlunda jamfort
med den svenska. Den amerikanska marknaden bidlssiirre del av privatagda foretag
till skillnad fran den svenska dar manga foretagsdr statlig regi. Den har strukturen gor,
enligt Emfel, att det blir lattare for riskkapitstier att hitta investeringsobjekt i USA vilket
ger ett battre klimat for miljoteknikbranschenn sielhet.

Dessutom go6rs det fler investeringar i bolagensgdidutvecklingsfaser i USA.
Investeringar i tidiga skeden kommer framst frédratinglar vilka gynnas av fordelaktiga
skatteregler. Affarsdnglarnas investeringar och nlmde skapar sedan attraktiva
investeringsobjekt at riskkapitalbolagen som sedéeankan investera i ett senare skede. |
Sverige ar oftast de bolag som befinner sig tidigivecklingsfasen héanvisade till statliga
subventioner nér de ar i behov av externt kaditalbolagen som fatt statliga subventioner

upplevs, enligt Emfel, som "mjuka” av riskkapitddiena, vilket kan tolkas som att de inte
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jobbar tillrackligt hart for att locka till sig estn finansiering, och darfor inte ar lampliga
investeringsobjekt.
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8 Slutsatser

Vara slutsatser galler endast den undersokta pdmrian — de svenska miljoteknikforetag
som svarade pa enkaten, eftersom svarsfrekvensinagaoch ingen bortfallsanalys har
genomforts. | viss man kan dock de delar av uppsatsslutsats som finner stod i
uppsatsens intervjuer och sekundardata géalla féa kden svenska miljéteknikbranschen.

Den senaste tidens mediala fokusering pa miljon dkat samhallets forstaelse for de
konsekvenser som kan félja av miljoférandringart Déar har medfort att behovet av
miljovanliga tekniker har Okat och de har darforivibl allt mer efterfragade.

Miljoteknikbranschen genomgar nu en drastisk utliegk och behovet av extern

finansiering ar stor for att darigenom kunna sdératagens tillvaxttakt.

Den svenska miljoteknikbranschen upplever idag @st Ipa riskkapital. Bristen kan
forklaras av ett flertal faktorer som bade harr@refagen inom branschen och
riskkapitalbolagen. Miljoteknikbranschen verkargéitrog och komplex marknad med ett
historiskt statligt &gande inom en méangd foretaly sektorer. DA branschen dessutom &r
beroende av politiska beslut, samtidigt som deis#lansystemen ofta ar dyra, har risken i
forhallande till den potentiella avkastningen atssedbm hdg. Riskkapitalet har darfor sokt

sig till andra branscher istallet for miljoteknikket lett till en lag branschkannedom.

Det finns ocksa en okunskap fran foretagens sitlangie marknadsforing och foretagande.
Den har okunskapen tar sig uttryck i att foretafjesdker hitta andra finansieringsmetoder
forst innan riskkapital tas in i féretaget. Faktosmm foretagen ar radda for och som
motverkar intagandet av riskkapital ar exempehostdiktighet, okunskap om féretagets

verksamhet och paverkan pa det interna agandeskapet

Resultaten fran den har studien visar dock paiiationen pa marknaden haller pa att
forandras. Den okande efterfragan pa miljoteknitetypa goda avkastningsmojligheter
vilket gor branschen attraktivare for riskkapital®kade energipriser och de samhalleliga

kostnaderna till foljd av miljoférandringar har &atlsituationen och uppsatsens primaér-
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och sekundardata vittnar idag om ett 6kat inflodeiskkapital och framforallt ett storre
intresse fran olika aktorer. Med tiden kommer golis kunskapen om
miljéteknikbranschen och dess mojligheter salunttadka hos riskkapitalbolag och

resultera i ett 6kat riskkapitalutbud.

Var undersokning visar ocksa att efterfragan pékapital kommer att stiga hos de
undersokta miljoteknikforetagen i framtiden. Bramst mognar och efterfragar allt storre
mangder kapital samtidigt som miljoteknikféretag&naskaper om finansiella marknader

vaxer.

Sarskilt tydligt ar resultaten for det segment ait\att understka narmare, Clean Energy.
Foretagen inom det har segmentet upplever idagtétte intresse fran riskkapitalet.
Eftersom vara undersokningar ocksa visar att fgextd den har sektorn befinner sig i en
tidigare fas &n miljoteknikbranschen som helhettgigt som de ar verksamma inom ett
snhabbvéxande segment blir behovet av riskkapitahtibmotverka kapitalbrist sarskilt stor

for dessa foretag.

Den oOmsesidigt vaxande kunskapen och forbattradmarkeeten mellan de tva
branscherna — miljoteknik och riskkapital — komnagtr ytterligare minska den brist pa
riskkapital som foreligger idag och som ocksa kuidientifierats hos den understkta

populationen.

8.1 Forslag pa vidare forskning

Nedan presenteras nagra forslag for vidare forgkeirm uppstod under arbetets gang.

* Genomfora samma undersokning riktad mot riskkdpalalg for att komplettera
bilden av kapitalutbud

» Utféra samma enkéatundersdkning riktad mot affarkséng

« Utreda liknande syfte med fokus pa andra finansgskallor an riskkapital
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Jamforelsestudie av riskkapitalinvestering melldikao branscher av liknande
karaktar

Efter en viss tidsintervall undersbka om de storarardringarna i
miljoteknikbranschen som hander nu kommer att pégjlas | andrat kapitalutbud
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Bilaga 1

Komplett frageformular till miljoteknikbolagen med

1. Vanligen, skriv in namnet pa foretaget.

76 stycken svar har utelamnats pé& grund av sekretess.

2. Inom vilket omrade verkar Ert féretag?

svar

Alternativ

Antal

OO~NOOOUITDAWNP

. Avfallshantering

. Bioenergi (bréansle)

. Bioenergi (teknik)

. Buller

. Byggande och boende
. Energieffektivisering

. Fjarrkyla

. Fjarrvarme

. Luftrening

. Marksanering
. Miljokonsulter
. Solenergi

14. Transporter

20.

. Utbildningstjanster

. Vatten- och avloppsrening

. Vindkraft

Totalt

Annat (vanligen specificera):

2
o w

[EY
PRPRPRPWONOONORRERPONEO

[ocl
A~ D

Specificering av annat:

Trafiksystem
Tidvattenkraft

Vattenvolymkraft

Luftbefuktning

mikrovagsteknik

Vattenbehandling

Stod till innovatérer i de grona naringarna

Laboratorium
oljesanering
sjométning

Recycling, Filterteknik och Maskiner, utrustning och anlaggningar

Vattenvard

Energilagring i mark (solenergi ytterst)

Forestry

3. Nér grundades Ert foretag?

82 stycken svar har utelamnats pa grund av sekretess.

4. Hur manga anstallda finns det pa Ert foretag?
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83 stycken svar utelamnade pa grund av sekretess.

5. lvilken fas anser Ni att ert foretag befinners  ig?

Alternativ Antal
1. S&dd 3
2. Start-up 17
3. Expansion 37
4. Moget 25
Totalt 82

6. Ar Ert foretag privat (onoterat) eller publikt (N oterat)?

Alternativ Antal
1. Privat 78
2. Publikt 4
Totalt 82

7. Vad uppgick Er nettoomsattning till den senaste 12  -méanadersperioden?

81 stycken svar utelamnade pa grund av sekretess.

8. Vad hade Ni for resultat fore skatt den senaste 1~ 2-manadersperioden?

77 svar utelamnade pa grund av sekretess

9. Vad har Ni haft for ungefarlig arlig omsattningst illvaxt den senaste 5-arsperioden? (i procent) Om
foretaget inte funnits hela perioden, ange tillgéng liga tillvaxtsiffror.

78 svar utelamnade pa grund av sekretess.

10. Hur har Ert féretag finansierats historiskt sett ~ ? (fler &n ett alternativ kan markeras)

Alternativ Antal
1. Interna medel 59
2. Banklan 36
3. Lan fran familj och vanner 14
4. Private Equity 7
5. Riskkapitalfonder 4
6. Affarsangel (enskild person utan familjerelation) 8
7. Kapital fran aktiemarknaden (endast noterade foretag) 3
8. Statliga subventioner (NUTEK etc.) 15
9. Annat (vanligen specificera): 15
Totalt 161
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Specificering av annat:
lansstyrelsen

oavl6nat arbete

ALMI
Starta-eget-bidrag
aktieagartillskott
privata aktiedgare
almilan

Lan

Lokalt investeringsprogram LIP
Starkt moderforetag
Industrifonden
Norrlansfonden
Agarmedel

enskilda aktieagare
Lansstyrelsen

11. Anser Ni att det finns ett behov av riskkapital i Er verksamhet?
Alternativ Antal
1. Ja 51
2. Nej 32
Totalt 83

12. Om Ni inte har tagit in riskkapital, varfor? (f  ler &n ett alternativ kan markeras)

Alternativ Antal
1. Det finns inget riskkapital tillgangligt 15
2. Riskkapitalet ar for kortsiktigt 17
3. Riskkapitalet har for lite kunskap om foretaget och marknaden 24
4. Det egna agandet i féretaget minskar 18
5. Den operativa kontrollen éver foretaget minskar 16
6. Ej nddvandigt 25
7. Annat (vanligen specificera): 11
Totalt 126

Specificering av annat:

har ej hittat ndgon

For lite kapital pA marknaden

Vi verkar ligga lite for tidigt i utvecklingen

EU Vinnova

Vi ar med i Connect-nétverket men gick ej vidare fran urvalskriteriet. Vi har traffat 4 investerare och
skickat in affarsplanen till ca 12 st. andra men fatt nej av samtliga. Vi letar i England ocksa. Dar finns ett
storre intresse &n i Sverige.

expandera i antal anstallda

Vi har sokt men inte funnit, kanske vi inte vet var vi skall leta.

Riskkapital tittar pa och bygga upp kapitalet och ej verksamheten pa lang sikt

Riskkapital ar ett populistiskt pafund, som de flesta entreprendrer bor halla sig ifran. Farligt och osunt
om man inte vet vad man ger sig in i. Fragan ar felstalld. Som att fraga varfor du cyklar till jobbet istéllet
for att du aker bil eller buss.

Saknar utvecklingsprojekt

Inga andra instanser har nappat pa uppfinningen

13. Om Ni tagit in riskkapital, hur kom Ni i kontak  t med riskkapitalbolaget/affarséangein?

Via banken.
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Personliga kontakter

Agares natverk

Ideon Innovation, Connect Skane, Energitinget

Jag har jobbat med riskkapitalbolag via andra foretag i branschen.

Har varit i kontakt med ALMI i tidigare foretag sé jag kande dem sedan innan.

Vi kontaktade sjalva Foretagskapital i borjan av 1990 talet

Via handledare i tavlingen Venture Cup

Almi, Connect

via banken och egna affarskontakter

Affarsangeln var med en kort period, vi har blivit undersokta av jatteféretag inom energibranschen for
uppkop men ar an sa lange inte intresserade av Totalt utforsaljning. Riskkapitalister ser bioenergisidan
for biogas som alltfor outvecklad i dagslaget och darmed for stor risk och for lang period till en "exit"
Galler ej.

Stort natverk, direktkontakter

Privata kontakter Offentliga prospekt

Har sjalva sokt upp den som vi fatt av ALM |

Vi har gjort nyemissioner dér sarskilda personer bjods in. Styrelsens och tidigare dgares kontaktnét
nyttjades. Nytt riskkapital behovs for nérvarande inte

ALMI, Nordisk Praktik SIDA Swedfund &r var kontaktyta men vi har inte tagit in ngt kapital &nnu

14. Om Ni har tagit in riskkapital, vilken var den frimsta anledningen till det?

Alternativ Antal
1. Produktutveckling 10
2. Produktionsutrustning 1
3. Marknadsforing

5. Kunskap pa operativ och management niva 1
6. Expansion till nya lander/marknader 3
7. Annat (vanligen specificera): 3
Totalt 20

Specificering av annat:

For att komma igang

Internationalisering

Expandera produktion (lager & produktionsutrustning samt personal)

15. Har Ni upplevt nagot 6kat intresse fran riskkap  italbolag/affarsanglar den senaste 12-
manadersperioden?

Alternativ Antal
1. Ja 26
2. Nej 58
Totalt 84

16. Kan Ni tédnka Er att ta in riskkapital i framtide  n?

Alternativ Antal
1.Ja 61
2. Negj 24
Totalt 85

17. Om ja, vad avses kapitalet anvandas till? (fler ~ an ett alternativ kan markeras)
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Alternativ Antal

1. Produktutveckling 25
2. Produktionsutrustning 11
3. Marknadsforing 29
4, Tillgang till extern branschkunskap 4
5. Kunskap pa operativ och management niva 11
6. Expansion till nya lander/marknader 39
7. Annat (vanligen specificera): 6
Totalt 125

Specificering av annat:

K6p av andra bolag

Forvarv

Affarsutveckling

Inkdp av annat foretag

se fr.12

Att ta innovationen till fullskalig produktion pa marknaden

18. Om nej, varfér?

Vi behover det inte helt enkelt

Eget kapital finns i tillracklig omfattning i koncernen

Vi far expandera i den takt vi sjalva kan finansiera.

Agandet minskar.

Se 12

Bolaget star starkt som det ar finansiellt och malet ar inte att expandera ytterligare

Vi tillhér en stor multinationell koncern TYCO

Behovs inte.

Ragn-Sells ar ett familjeféretag och planerar att forbli det.

Vi har utlandskt moderbolag bakom oss, dar huvudsakliga produktutvecklingen utfors

Det ligger inte i foretagets finansieringsinriktning men ar naturligtvis en dgarfraga

Sa lange som bolaget ingér i en finansiellt stark koncern finns inget behov av att leta kapital externt.
Vi behover inte det, da vi ingar i en koncern.

Saknar behov i var fas.

Kan vi vaxa med egna medel sd har vi kontroll p& uppbyggnaden av verksamheten.

Jag ar sa himla trott pa fokuseringen pa riskkapital i alla sammanhang, nu ocksa i skolorna. Det kravs
100 andra viktigare saker for att utveckla och bygga ett sunt féretag. Numera tyggs alla fokusera pa att
stka EU-bidrag och riskkapital. Det ar en brist i deras affarsidéer och motivation.

Vi har medel.

Inget behov

Har forsokt blev forelampad, kommer aldrig i framtiden att samarbeta med risk kapital. Om jag inte kan
finansiera sjélv valjer jag konkurs.

Aldrig med personlig borgen som statliga Almi eller Norrlandsfonden kraver. Vad &r det for risk?

Vi kan klara oss sjalva nu

Avser inte att f.n. expandera verksamheten varfér kapitalstillskott inte ar aktuellt.

Inget behov

19. Om Ni fortfarande &r i utvecklingsfasen vad gal ler Era produkter/tjanster, hur lang tid beraknar
Ni det tar innan produkten/tjansten kan finnas till ganglig pad marknaden?

5ar
1ar
18 ménader
3-6 manader
20 méanader
1ar
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Som sagt, fAmansforetaget jobbar i och ur olika natverk och projekt
Vi har alltid nya produkter under utveckling.

Kontinuerlig produktutveckling

1lar

6 till 12man

Minst tre ar

Vi utvecklar standigt nya produkter

2ar

1lar

lar

1-3ar

Produkten ar p& marknaden under expansion

1ar

1ar

Vi utvecklar standigt nya produkter och vidareutvecklar de fintliga.
utvecklingen ar kontinuerlig

Vi har allt klart utom finansiering

2ar

0

20. Vad prognostiserar Ni for tillvaxttakt for Ert fo retag de narmaste fem aren? (i procent)

81 svar har utelamnats pa grund av sekretess.
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Bilaga 2

[o] ws . . .
Komplett frageformular till riskkapitalbolagen med svar
1. Vanligen, skriv namnet pa foretaget.
10 stycken svar har utelamnats pa grund av sekretess.
2. Nér grundades Ert foretag?
10 stycken svar har utelamnats pa grund av sekretess.
3. Hur manga anstallda har Ni?
10 stycken svar har utelamnats pa grund av sekretess.
4. Hur stort kapital forvaltar Ni idag?
10 stycken svar har utelamnats pa grund av sekretess.
5. Ar Ni ett publikt (noterat) eller privat (onoter  at) foretag?

Alternativ Antal

1. Publikt 1

2. Privat 9

Totalt 10

6. Investerar Ni i privata (onoterade) eller publik  a (noterade) bolag?

Alternativ Antal

1. Privata 9

3. Bada 1

Totalt 10

7. 1 vilka faser befinner sig de féretag Ni investe

rar i? (fler &n ett alternativ kan markeras)

Alternativ

Antal

1. Sadd

2. Start-up
3. Expansion
4. Buy out

5. Annat (vanligen specificera):

Totalt

Orh~orob
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Specificering av annat:
Kop av portféljer med bolag

8.

vilken bransch/branscher investerar Ni huvudsa  kligen?

cleantech fastigheter biotech

Konsumentnéara handel och tjanster

Alla utom vapen och tobak och liknande branscher.

Ej branschberoende

High Tech ICT

Helst en spridning i alla méjliga branscher, men historiskt i Life Science / MedTech.
Teknikrelaterade bolag

Ingen fokus, men ej BioTech/ lakemedel eller fastigheter

Technology, Life Science, Industrial Growth

Mobilitet (IT & Telecom)

9. Vilken &r den genomsnittliga omsattningen i de fo retag Ni investerar i?

14

75 mkr

400 miljoner kronor - 1000 miljoner kronor

SEK 7-800 miljoner

2.000.000,- SEK/ar

0

MSEK 2

30 mkr (bara en uppskattning - vi ar delagare i 100 féretag med omsattning 0 - 600 mkr)
25-50mkr

1M€

10. Vad ar det genomsnittliga antalet anstdlldaide  foretag Ni investerar i?

5

50

400
100-150

5

0

4

20 (se ovan)
15-30

15

11. Vilken ar Er genomsnittliga storlek per investeri ng? (exempelvis 5 miljoner kronor per investering)

2-5

na

SEK 150 miljoner i equity

Initial investment is average 5.000.000,- SEK
300 kkr - 1 mkr

MSEK 4

30 mkr

25mkr

5 M€
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12. Vilken tidshorisont har Ni p& Era investeringar?

5
Ingen
3-7 ar
3-5ar
5-8 ar
10 ar
2-5ar
2-6 ar
5ar
3-5ar

13. Séker Ni idag aktivt efter nya investeringsobjek

t?

Alternativ

Antal

1. Ja
2. Nej
Totalt

10

14. Om ja, inom vilka branscher?

Konsumentnédra handel och tjanster

Alla utom olagliga eller vapen/tobak relaterade branscher.

Ej branschberoende
High Tech ICT

Inom alla branscher
Teknikrelaterade féretag

Huvudsakligen soker vi efter portféljer med bolag.

Se ovan fokusomraden
Mobilitet (IT & Telecom)

15. Om nej, varfor inte?

De kommer till oss

16. Har Ni investerat i cleantechféretag?

Alternativ

Antal

1.Ja
2. Nej
Totalt

10

17. Om ja, inom vilka branscher? (fler an ett alter

nativ kan markeras)

Alternativ

Antal

1. Avfallshantering

2. Bioenergi (bransle)
3. Bioenergi (teknik)

6. Energieffektivisering
9. Luftrening

NNMNEFE W
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12. Solenergi

16. Vatten- och avloppsrening

18. Vindkraft

20. Annat (vanligen specificera):

Totalt 1

N

Specificering av annat
Miljévanlig batbottenfarg

18. Vad var anledningen till att Ni valde att invest  era i cleantech? (fler &n ett alternativ kan marker

Alternativ Antal
1. Hog potential/lag risk 3
4. Starka marknadskrafter for cleantech 2
5. Hogt energipris (gor investeringar i cleantech Iénsamma och 1
konkurrenskraftiga)

6. Annat (vanligen specificera): 2
Totalt 8

Specificering av annat
Det enskilda projektet

Vi kopte portféljer dar detta ingick

19. Om Ni inte har investerat i cleantech, vilkken & r huvudorsaken fér detta? (fler &n ett alternativ k
markeras)

Alternativ Antal
4. For stort beroende av politiska beslut (hdg risk pga. lagforslag, 1
subventioner mm.)

5. Saknar investeringsobjekt
7. Branschen ar for omogen

9. Annat (vanligen specificera):
Totalt

ONEFEN

Specificering av annat
Stora investeringsbelopp
utanfoér scope

20. Har Ert intresse for cleantech forandrats under den senaste 12-manadersperioden?

Alternativ Antal
1. Okat 9
2. Minskat 1
Totalt 10

21. Anser ni att dagens miljopolitik i Sverige stimu lerar eller motverkar investeringar i cleantech?

Alternativ Antal
1. Stimulerar 4
2. Motverkar 1
3. Varken stimulerar eller motverkar 4
4. Ingen uppfattning 1
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Totalt 10

22. Anser Ni att det har skett ndgon forandringis  vensk miljopolitik sedan den nya regeringen
tilltradde makten?

Alternativ Antal
1. Battre nu 3
3. Ingen skillnad 5
4. Ingen uppfattning 2
Totalt 10

23. Har ni planer pa att investera i cleantech den  narmaste 12-manadersperioden?

Alternativ Antal
1.Ja 4
2. Nej 1
3. Vet inte 5
Totalt 10

24. Varfor?

Beror pa utfallet.

Beroende pa om vi hittar ratt objekt

Bra affar, intressant, dock trender som kan skifta.

Vi planerar att framst investera i portfolier med foretag och det beror alltsd pa vad som kan finnas i
dessa portfoljer. Generellt &r dock Cleantech-foretag valdigt hégt varderade nu.

utanfor vart investeringsomrade

25. Anser Ni att ndgon bransch inom cleantech hars  torre potential &n de andra?

Alternativ Antal
1. Ingen uppfattning

2. Avfallshantering

3. Bioenergi (bransle)
4. Bioenergi (teknik)

7. Energieffektivisering
13. Solenergi

Totalt

ORRPWRL RPN

Specificering av annat
Vi har inte diskuterat detta

26. Anvander Ni nagon form av SRI-analys vid Era Inve  steringar i cleantech?

Alternativ Antal
2. Negj 10
Totalt 10

Kommentarer
Jag vet inte ens vad SRI-analys ar for nagot.
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Bilaga 3

Intervju med Catarina Hedar, projektledare pa Swent  ec, Sveriges
miljoteknikrad, 24 april 2007.

Inledande Fragor

Vilka ar ni och vad jobbar ni for ?

Swentec ar en halvstatlig myndighet som har Nutekwrdmyndighet. Swentec har ett
naringspolitiskt uppdrag och rapporterar till Nagsdepartementet men ocksa till UD och
Miljddepartementet. Swentecs huvudsyfte ar attavlikett framjande av
affarsmojligheter och konkurrenskraft for miljotékfidretag, bade nationellt och
internationellt. Detta gors framforallt genom kokter med myndigheter, natverk och
olika branschorganisationer.

Swentec bildades ar 2006 for att ge en mer samatdhild av alla de organisationer som
ar verksamma inom miljéteknikomradet. Miljteknéschen ses som en viktig industri
och jobbmarknad for Sverige i framtiden.

Swentec jobbar idag mycket med olika finansiareosa Swedfund m.fl. Man har ocksa
kontakt med en rad olika myndigheter och aven kaetliga méten med foretag inom
branschen. Swentec satter framforallt de mindretéigen i centrum da de lite storre ofta
inte har nagra direkta finansiella problem ellerdsigheter att f& sadan hjalp.

Framforallt &r det tre faktorer som &r viktiga dtiretagen fa hjalp med att uppna;
exportfinansiering, delat risktagande och demoagtiggar. Demoanlaggningar ar
sarskilt viktiga sa att foretagen har nagot de kasa upp for potentiella finansiarer.

Utover direkta kontakter med foretag och finansi&@& jobbar Swentec mycket med
statistiska underlag (i samarbete med SCB) och mémoocksa mycket analyser pa
miljoteknikomradet.

Hur har ni gjort urvalet av de miljoteknikféretagen som ni presenterar pa er hemsida?
Det register som finns pa& hemsidan ar framtageamarbete med Statistiska Centralbyran
(SCB). Vi stravar efter att i huvudsak endast hal fdeetag inom den primara sektorn
men det gors inget aktivt arbete for att sarskil@m foretagen fran de sekundara i

branschen. Vi anvander oss av EU:s miljotekniksdmn enligt Environmental
Technology Action Plan (ETAP)for att darfor kunéanfora sektorn battre mellan lander.

Hur aktuell ar databasen? Hur komplett anser ni at den ar?
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Databasen &r under standig uppbyggnad och uppdatkoatinuerligt i samarbete med
SCB och ar idag den mest kompletta listan 6verskaemiljoteknikféretag. SCB:s
miljodatabas som Swentec utgar fran bestar av c38a0 foretag. Swentec begransar sig
dock till de s& kallade cleantechféretagen ocheradjarfor exempelvis bort foretag som
verkar inom "den sekundéara sektorn”, till exempaidbruk och turism.

Fragor om miljoteknikbranschen

Hur har miljoteknikbranschen sett ut historiskt och vad tror ni om den framtida
utvecklingen?

Swentec ser mycket positivt pa framtiden for cleemitranschen. Tidigare har branschen
legat lite i skymundan men det har skett en stdmidring senaste tiden, framforallt
genom en 6kad mediebevakning och publiceringernieam-8apporten och andra
klimatrapporter.

Har ni uppmarksammat nagon vasentlig skillnad vad @ller utvecklingen inom
Cleantech mellan den svenska och de utlandska markderna, sdsom Europa och
USA?

USA ligger en bit fore Sverige, sarskilt vissa tites som exempelvis Kalifornien. USA
brukar dock vara tidiga i det mesta och man serd&ifor inte skillnad enbart i
cleantechbranschen. Férra varen sa fanns det iatstart intresse av denna bransch i
Sverige men det har Okat valdigt mycket pa senmke. Nu deltar banker,
fondkommissionarer och riskkapitalbolag pa konfemrom miljoteknik som aldrig forre.
Det finns goda mdjligheter att Sverige kommer ikajgA framover.

Enligt NUTEK:s rapport " Riskkapitalbolagens aktivi teter och annan finansiering i
tidiga skeden" Q4-2006, ar det bara cirka 0,6 % aviskkapitalet som gar till
investeringar i miljéteknik. Upplever ni att det finns brist pa riskkapital inom svensk
cleantecl?

Ja, det finns en kapitalbrist for féretag inom bsahen. Samtidigt strommar det in mycket
kapital in pa marknaden just nu. Mycket tack vaeemya fokus som branschen fatt efter
alla rapporter och den kade mediebevakningen. &akite bara kapital dock utan ocksa
mycket kunskap och finansiell kompetens i féretagen

Hur ser det ut inom Clean Energy?
Det finns ett stort behov @ven i detta segmentaeeir kanske nagot mindre.

Anledningen till detta ar troligtvis att denna sekér sarskilt het och intressant for
investerare.
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Om det finns en brist, vad tror ni att det beror paoch &ar det ett problem?

Den storsta orsaken till detta ar den kunskapstssh finns hos riskkapitalister.
Branschen ar férknippad med hog risk och da belogksa noggranna analyser och
mycket kunskap. Det har tar tid. Samtidigt finnsrdénga andra marknader att investera i
dar riskkapitalbolag redan har god kunskap. Det kdmmer sékert 16sa sig med tiden, ju
storre pengar det blir i branschen desto fler komateanalysera den och sedermera
investera.

Det finns ocksa en viss radsla hos cleantechfoestdgr att ta in riskkapital i
organisationen. Det finns dock manga andra I6snirggsom "mjuka” Ian och krediter.

Vad kan goras at situationen?

Kunskap om branschen behovs vilket ocksa troligimsmer med tiden.
Cleantechforetagen behdver med stod fran extenam$iarer, inte bara genom kapital
utan ocksa kunskap. Framforallt saknas finansielidkap om styrning av féretaget och
upprattande av affarsplan med mera.

Upplever ni att intresset fran svenska och utlandsk investerare skiljer sig at vad
galler investeringar i svenska cleantechforetag? Kadetta ha nagon effekt for svensk
valfard?

Det finns ju alltid en liten risk i att utlandskavesterare koper in sig i svenska foretag, vi
hejar ju naturligtvis pa de svenska investerarram8digt ar cleantechforetagen ofta i
stort behov av finansiering och far man inte penggakommer mycket goda idéer och
kompetens ga forlorad. Ofta ar det ocksa sa atrdlesig om stora belopp sa det ar sallan
bara en investerare som gar in i ett foretag. Diatibtéllet flera investerare som delar pa
kakan, det vill sdga bade svenska och utlandska
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Bilaga 4

Intervju med Magnus Emfel, affarscoach pa Stockholm s
Teknikhojd, 24 april 2007.

Inledande Fragor

Vem ar du och vad jobbar du for?

Har tidigare drivit Anuera KB som arbetat med affétveckling och finansiering av
foretag inom miljoteknikbranschen. Ar sedan mar@72@ock numera anstalld pa
Stockholms Teknikhéjd dar jag arbetar som affarsbamed inriktning mot miljoteknik.

Vad har du for kAnnedom om miljéteknikbranschen?
Tidigare erfarenhet fran branschen.

Fragor om miljoteknikbranschen

Hur har branschen sett ut historiskt och vad tror du om den framtida utvecklingen?

Sverige har lange varit ett framgangsland inom ometa Det finns mycket kunskap i landet
som dock ar knutet i statliga féretag som interéveisterbara. Det finns ett klart 6kat
intresse for branschen, manga fonder och andrarakudll in pa marknaden just nu.
Framforallt foretag inom energiomradet ar intressani, med innovativa l6sningar etc.

Har du uppmarksammat nagon vasentlig skillnad vad gller utvecklingen inom
cleantech mellan den svenska och de utlandska mar&kderna, sdsom Europa och
USA?

Har idag ingen storre insyn i hur det ser ut utonda. Det finns dock en storre del privata
miljoteknikforetag i USA vilket kan vara en orsidkde manga investeringarna som gjorts
dar.

Enligt NUTEK:s rapport " Riskkapitalbolagens aktivi teter och annan finansiering i
tidiga skeden" Q4-2006, ar det bara cirka 0,6 % aviskkapitalet som gar till
investeringar i miljéteknik. Upplever du att det finns brist pa riskkapital inom
cleantech/Clean Energy?

Det finns idag gott om riskkapital p& marknadedgtn &r var det gar till. Av olika

anledningar investeras det pa andra marknader listéaDet har skett en forandring pa
senaste tiden men det kommer att droja ett taghtithn riskkapitalet blir tillrackligt.

82



Om det finns en brist, vad tror ni att det beror paoch ar det ett problem?

Framforallt finns det en kunskapsbrist hos riskkaligterna. De har kunskap i manga
branscher men saknar dnnu kunskap om miljétekniidmotaen. Det kommer att ta tid
innan de far det.

Miljoteknikforetagen saknar ocksa ofta kunskap irfioransiering och foretagande. Det
finns flera alternativ for foretagen att fa dennanlskap, inte bara genom riskkapitalbolag.
Stockholm Teknikhojd hjalper manga foretag gendrimfdrmera om de olika kanaler
som finns vid sidan av riskkapitalbolagen.

Det finns ocksa en rad andra faktorer som inverkdretag vill inte ge upp sitt agande i
foretaget och riskkapital vill sdllan ga in som ansinvesterare och darmed ta hela risken,
utan soker sig till foretag med en god finansiesimix. Foretag som till stor del har
finansierats genom statliga bidrag, anses ofta Sojuka” av riskkapitalisterna vilket kan
medfdra att riskkapitalbolag valjer att inte invest i foretaget..

Upplever du att intresset fran svenska och utlandskinvesterare skiljer sig at vad
gdller investeringar i svenska cleantechféretag?

Ingen insyn i hur det ser ut utomlands. Kan dacktf att det finns en viss radsla for att
utlandska investerare ska "ta 6ver’ de svenska té@gen.
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BILAGA S

Enkatformular till miljoteknikbolagen

Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

| Undersdkning av Cleantech-foretags finansieringsbehov
Infedande fragor

1. Vanligen, skriv in namnet pa foretaget.

2. Inom vilket omrade verkar Ert foretag?

(O Aufallshantering

() Bioenergi (bransle}

() Bioenerai (teknik)

() Buller

() Bygaande och boende
() Energieffeltivisering

3 Fiarrkyla

() Fiarrvarme

() Luftrening

() Marksanering

O WMiljgkonsulter

() Solenergi

() Systemteknik, styr- och reslerteknik
(O Transporter

() Uthildningstianster

() Vatten- ach avioppsrening
(O Vattenkraft

O Vindkraft

() Vagkraft

O Annat (vanligen specificeral

3. Nér grundades Ert foretag?

4, Hur manga anstéllda finns det pa Ert foretag?

5. lvilken fas anser Ni att ert fGretag befinner sig?
() Sadd
) Start-up
() Expansion
() Moget

O Annat (vanligen specificera): |
. Ar Ert foretag privat {onoterat) eller publikt {noterat)?

() Privat
) Publikt

o

7. Vad uppgick Er nettoomsittning till den senaste 12-manadersperioden?

3. Vad hade Ni for resultat fore skatt den senaste 12-manadersperioden?

9. Vad har Mi haft for ungeférlig arlig omsattningstilivixt den senaste 5-arsperioden? (i procent) Om
foretaget inte funnits hela perieden, ange tillgangliga tillvaxtsiffror.

"

84



Handelshogskolan

VIl GOTEBORGS UNIVERSITET

|Undersokning av Cleantech-foretags finansieringsbehoy
Finansiering
0. Hur har Ert foretag finansierats historiskt sett? (fler dn ett alternativ kan markeras)
[Jinterna medel
[]Banklan
[] L&n fran familj och vanner
[] Private Equity
[ Riskkapitalfonder
[ Affarsangel (enskild person utan familjerelation)
[ Kapital fran altiemarknaden (endast noterade féretag)
[] Statliga subventioner (NUTEK etc )

O annat (vanligen specificera); |

11, Anser Ni att det finns ett behov av riskkapital i Er verksamhet?

O Jda
O Nej

12, Om MNiinte har tagit in riskkapital, varfor? (fier an ett alternativ kan markeras)
[ Detfinns inget riskicapital tillganaligt
[ Riskkapitalet ar fir kortsikdiot
[ Riskkapitalet har fr lite kunskap om foretaget och marknaden
[[]Det egna agandet i faretaget minskar

[] Den operativa kentrollen éver faretaget minskar
O annat (vanligen specificeral:

413. Om Mi tagit in riskkapital, hur kom Nii kontakt med riskkapitalbolaget/affarsdngeln?

14, Om MNi har tagit in riskkapital, vilken var den fraimsta anledningen till det?

() Produktutveckling

O Frodultionsutrustning

() Marknadsfaring

OTiIIgéng till extern branschkunskap

(O Kunskap pa operativ och management niva
() Expansion till nya lander/marknader

C annat (vanligen specificera)

15. Har Ni upplevt nagot dkat intresse fran riskkapitalbolag/affdarsanglar den senaste 12-
manadersperioden?

O da
O Nej

ERNEERENRRRNANN 75%
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Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Framtiden

16. Kan Ni tdnka Er att ta in riskkapital i framtiden?

ida
O Nej
17. Om ja, vad avses kapitalet anvandas till? (fler an ett alternativ kan markeras)
[]Produktutveckling
[]PFroduktionsutrustning
[IMarknadsféring
[ Tillgang till extern branschkunskap
[C1Kunskap pa operativ och management niva

[ Expansion till nya landermarknadear

[ annat (vanligen specificeral; I:I

18. Om nej, varfor?

19. Om Ni fortfarande ar i utvecklingsfasen vad galler Era produktertjanster, hur lang tid berdknar Ni det
tar innan produktenitjgnsten kan finnas tillganglig pa marknaden?

20. Vad prognostiserar Ni for tillvaxttakt for Ert foretag de ndrmaste fem aren? (i procent)

| |
Snn———— o [ Tioaka J[Kiar],
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BILAGA 6

Enkatformular till riskkapitalbolagen

Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

1. Vanligen, skriv namnet pé foretaget.

| |
2. N&r grundades Ert foretag?

| |
3. Hur manga anstallda har Hi?

4. Hur stort kapital forvaltar Ni idag?
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Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Investeringar

5. Ar Ni ett publikt (noterat) eller privat {onoterat) foretag?
73 Pulslilt
(3 Privat

6. Investerar Nii privata {onoterade) eller publika (noterade) bolag?
(71 Privata
(3 Publika
() Bada

7. Ivilka faser befinner sig de fdretag Ni investerari? (fler &n ett alternativ kan markeras)
[]54dd
[ start-up
[1Expansion
[ Buy out

[ &nnat (vanligen specificera); |:|

Kommentera:

8. Ivilken branschibranscher investerar Ni huvudsakligen?

9. Vilken &r den genomsnittliga omséttningen i de foretag Ni investerar i?

10. Vad &r det genomsnittliga antalet anstallda i de foretag Niinvesterari?

11. Vilken ar Er genomsnittliga storlek per investering? (exempelvis 5 miljoner kronor per investering)

12. Vilken tidshorisont har Ni pa Era investeringar?
13. Soker Ni idag aktivt efter nya investeringsobjekt?

Orda
ONej

14. Om ja, inom vilka branscher?

15. Om nej, varfor inte?
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Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Undersokning av riskkapitalbolagens syn pa cleantech
Investeringar i cleantech {miljéreknik)
16. Har Niinvesterat i cleantech-foretag?

Oda

e

17. Om ja, inom vilka branscher? (fler an ett alternativ kan markeras)
[[] Avfallshantering
[l Bicenergi (bransle)
[l Bioenergi feknik)
[[]Buller
[[]Bygoande och boende
[[] Energieffektivisering
1 Fiarrkyla
[CIFiarmarme
[ Luftrening
[C1Marksanering
[l Miljékonsulter
[[] Solenergi
[] Systemteknik, styr- och reglerteknik
[]Transparter
[ Uthildningstianster
[[]vatten- ach avioppsrening
[]Vattenkraft
[ vindkraft
[ vagkratt

[ annat (vaniigen specificera):

Kommentera:

18. Vad var anledningen till att Ni valde att investera i cleantech? (fler &n ett alternativ kan markeras)
[]Hég potentialiaa risk
[IManga Intressanta invesieringsobjek
[[]Branschen &rlagt varderad
[[] Starka marknadskrafter for cleantech

[CIHagt energipris (gor investeringar i cleantsch lensamma ach konkurrenskraftiga)

[T 4nnat (vanligen specificera): |

Kommentera:

19. Om HNi inte har investerat i cleantech, vilken ar huvudorsaken for detta? (fler an ett alternativ kan
markeras)

[] 8aknar kunskap om firetagenimarknaden

[JHag riskiag potential

[JLAna process mellan uppstart cch fardia produkt

[CFér stert beroende av politiska beslut (hig risk poa. lagférslag, subventioner mm.)
[] Saknar investeringsobjekt

[ Konkurrensutsatt bransch = hig risk

[[]Branschen ar for omaogen

[C]Férlite faretagandekunskap i branschen

[ 4nnat (vanligen specificera); |

[]Hég riskiag potential

[JLéng process mellan uppstart ach fardig prodult

[JFdrstart beroends av politiska beslut (hag risk pga. lagférslag, subventioner mm. )
[[] Saknar investeringsohjekt

[] Kenkurrensutsatt bransch = hig risk

[[]Branschen ar fér omogen

[CIFarlite faretagandekunskap i branschen

[T 4nnat (vanligen specificera): |

Kommentera:
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21

=

Har Ertintresse for cleantech fordndrats under den senaste 12-manadersperioden?
O Okat
) Minskat
() Ofdrandrat

Kommentera:

2

jary

Anser ni att dagens miljépolitik i Sverige stimulerar eller motverkar investeringar i cleantech?
(O Stimulerar
(O Motverkar
(O Varken stimulerar eller motverkar
() Ingen uppfatining

Kommentera:

2

I

Anser Ni att det har skett ndgon férandring i svensk miljopolitik sedan den nya regeringen tilltridde
makten?

() Béttre nu

() Battre farr

(" ingen skilinad
(O Ingen uppfatining

Kommentera

2

R

Har ni planer pa att investera i cleantech den narmaste 12-méanadersperioden?

Qda
OMNej
() Vetinte

24, Varfor?

25. Anser Ni att nagon bransch inom cleantech har stirre potential &n de andra?
(2 Ingen uppfatining
(O Avfallshantering
() Bioenergi (bransle}
() Bioenergi (teknik)
(O Buller
() Byggande och boende
() Energieffeltivisering
O Fjarrkyla
() Flarrvarme
(O Luftrening
(3 Marksanering
O Miljdkonsulter
() Solenergi
() Systemteknik, str- och reglertelknik
(O Transporter
() Uthildningstjanster
(O Vatten- och avloppsrening
(O Vattenkraft
(O Vindkraft
) Vagkraft

O Annat (vanligen specificeral; |

Kommentera:

26. Anvander Ni nagon form av SRI-analys vid Era Investeringar i cleantech?
da
OMNej

Kommentera:

ERNRERRRRRNRRRRNARRN 100%
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