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The report is a result of a bachelor thesis at the department of business administration, School of
Business, Economics and Law, Gothenburg University, spring term 2008. The study examines the
potential return of Swedish Venture Capital firms’ Cleantech investments, carried out in 2006 and

2007, compared to the return on their other investments.

The study has identified a number of factors affecting the return. These have been classified within
three areas: the characteristics of the Venture Capital investment, the characteristics of the Venture
Capital firm and the market potential for Cleantech. The impacts on potential return for these factors
are investigated by means of an interview survey with 18 Swedish Venture Capital firm covering 45

investments in Cleantech.

Our research indicates a worse potential return on Cleantech investments compared to other
investments. All factors within the characteristics of the Venture Capital investment (investment
phase, exit time, geographical diversification and management competence) and the characteristics
of the Venture Capital firm (industry focus and Cleantech focus) have a negative correlation with
return. However, the market potential for Cleantech demonstrates a positive correlation with the

Cleantech market and a neutral correlation with the Venture Capital market for Cleantech firms.

Yet, the study does not discuss whether investments in Cleantech should or should not be made. This

requires further studies of the market potential and the risk associated with Cleantech investments.



Rapporten ar ett resultat av en studie inom ramen for ett kandidatarbete i Industriell och Finansiell
Ekonomi vid Handelshogskolan, Goéteborgs Universitet varterminen 2008. | studien undersdks hur
avkastningspotentialen hos svenska Venture Capital-bolags cleantech-investeringar, genomférda

under 2006 och 2007, skiljer sig jamfort med avkastningen for deras andra investeringar.

| studien har ett antal faktorer som paverkar avkastningen identifieras och delats in under tre
omraden: karaktdren pa Venture Capital-investeringar inom cleantech, karaktdren pa Venture
Capital-bolaget som investerat i cleantech och marknadspotentialen fér cleantech. Genom en
intervjustudie med 18 svenska Venture Capital-bolag med sammanlagt 45 investeringar inom

cleantech har skillnaden i avkastningspotentialen for dessa faktorer identifierats.

Var undersokning ger overlag en negativ bild av avkastningspotentialen for cleantech-investeringar
jamfort med andra investeringar. Samtliga faktorer under karaktdren pa gjorde Venture Capital-
investeringar (investeringsfas, avyttringstid, geografisk spridning och ledningskompetens) och
karaktdren pa Venture Capital-bolagen (industrifokusering och cleantech-fokusering) har ett negativt
samband med avkastningen. Marknadspotentialen for cleantech pavisar emellertid ett positivt
samband for cleantech-marknaden och ett neutralt samband med Venture Capital-marknaden for

cleantech-bolag.

Undersokningen kan emellertid inte fastsla huruvida investering i cleantech bor ske, eller inte ske.

For detta kravs vidare studier av marknadspotentialen och risken vid cleantech-investeringar.



AKronymer

Forkortning:

Betydelse:

FN Forenta Nationerna

IPO Initial Public Offer

IRR Internal Rate of Return

IVA Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien

NAV Net Asset Value

NPV Net Present Value

NVCA National Venture Capital Association

PME Public Market Equivalent

SVCA The Swedish Private Equity & Venture Capital Association

TVPI

Total Value Per Paid-in
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Miljohotet ar en fraga som ar prioriterad pa den politiska agendan. Sadkerstéllandet av en hallbar
utveckling utgor ett av FN:s Millennium Development Goals (FN 2008). Vid FN:s konferens om miljo
och utveckling antogs de tre grundlaggande dokumenten (Riodeklarationen, Agenda 21 samt
Skogsprinciperna) som ligger till grund for Sveriges strategi for en hallbar utveckling som faststalldes
2006. | Riodeklarationen, Princip 9 faststélls (Regeringen 2008, s. 2):

Stater bér samarbeta for att stdrka uppbyggandes av inhemsk kompetens fér hdllbar
utveckling. Detta kan ske genom att férbdttra vetenskaplig férstdelse genom utbyte av
vetenskapligt och tekniskt kunnande och genom att frémja utveckling, anpassning, spridning

och éverféring av teknik, inklusive ny och nyskapande teknik.

Den svenska strategin for en hallbar utveckling fokuserar pa fyra utmaningar: (1) bygga samhillet
hallbart, (2) stimulera en god hélsa pa lika villkor, (3) mota den demografiska utmaningen samt (4)
framja en hallbar utveckling. Den 31 mars 2008 Overlamnade Miljomalsradet en fordjupad
utvardering av miljokvalitetsmalen och delmalen till miljéministern, dar miljoteknik framhavdes som

ett viktigt instrument for att na de nationella miljokvalitetsmalen (Miljomalsradet 2008, s. 28).

Miljéteknik dr ett viktigt instrument fér att nd de nationella miljékvalitetsmdlen. | Sverige
liksom pa andra hdll i vdrlden sker en utveckling av teknik, metoder och system fér att méta
det moderna sambhidllets 6kade behov av varor och tjdnster, séker energiférsérjning,

transporter etc.

Frdmjandet av alla slag av miljéteknik kan kombineras med frimjandet av de produkter och

kringtjéinster som i vid mening behévs for att god miljéteknik ska fG 6kad anvéndning.

Miljoteknik ar enligt ETAP! (2008) ett samlingsbegrepp for produkter, system, processer och tjinster
som ger tydliga miljofordelar i forhallande till befintliga eller alternativa losningar sett i ett
livscykelperspektiv. | USA anvands uttrycket cleantech, vilket enligt Cleantech Venture Networks
(2008) definieras som produkter, tjanster och processer som (1) generar overlagsen prestation till en
lagre kostnad, (2) reducerar eller eliminerar de negativa effekterna samt (3) forbattrar produktiviteten
och det ansvarstagande anvdndandet av naturresurser. Swentec (2008) - Sveriges Miljoteknikrad -
anvander miljoteknik som en direkt Oversattning av cleantech. Cleantech &ar vidare ett en
samlingsdefinition som for bolag inom olika industrier. Industrierna som omfattas beskrivs ingdende i

Appendix 1. | rapporten anvander vi uteslutande begreppet cleantech.

En del av cleantech-begreppet omfattar tekniska innovationer, vilka utgdrs av nystarts- och
tillvaxtbolag. Cleantech-bolag baseras likt andra hogteknologiska nystarts- och tillvaxtbolag pa ett
starkt kunskaps- och teknikinnehall dar utveckling och kommersialisering av hégteknologiska idéer
medfor ett kapitalbehov. De alternativ som finns for finansiering ar enligt Nutek (2008a) (1) eget

kapital, (2) riskkapital, (3) banklan eller genom (4) stod fran offentliga aktorer (exempelvis Almi,

! Environmental Action Plan.



Innovationsbron, Vinnova eller Industrifonden). Bolagets finansieringsmojligheter beror delvis pa
vilken utvecklingsfas det ar i, da olika finansidrer ar specialiserade pa finansiering i specifika

utvecklingsfaser.

Ofta har hogteknologiska bolag inte tillgang till den méangd eget kapital som kravs for att téacka
utvecklings- och kommersialiseringskostnader och behover darfor extern finansiering. Genom extern
finansiering kan ocksa bolaget utvecklas i en snabbare takt vilket kan vara avgorande for ett
hogteknologiskt bolag som ar utsatt for ett yttre hot av direkta konkurrenter, av konkurrerande
tekniker men ocksa av tiden. Inom hdgteknologifinansiering talas det generellt om riskkapital
eftersom finansieringsformen ar férknippad med en hogre risk. | rapporten har vi valt att fokusera pa
finansiering av bolagets tidigaste utvecklingsfaser vilket enligt SVCA? (2008) definieras som
expansionskapital, eller Venture Capital. Vi har i rapporten valt att uteslutande anvanda begreppet

Venture Capital.

Den senaste tiden har finansiering av cleantech-bolag fatt massmedial uppmaéarksamhet da USA:s
Sverigeambassador Michael Woods presenterat 48 svenska cleantech-bolag fér amerikanska
riskkapitalbolag och politiker (Karlberg 2008). | massmedia framhaver Nyberg (2007), Froberg (2007)
samt Andersson och Broman (2008) den bristande tillgdngen pa riskkapital i Sverige som en orsak till
att antalet cleantech-bolag inte utvecklas i snabbare takt. | en rapport fran Exportradet (2005)
identifieras det att bristen pa Venture Capital ar det storsta hindret for 6kad tillverkning och export

av cleantech.

Enligt Dahg® gjorde Svenska riskkapitalbolag under 2006 och 2007 81 stycken investeringar i
cleantech-bolag med ett totalt investerat belopp pa 532 miljoner kronor. Det motsvarar 4,5 % av det
investerade beloppet inom Venture Capital 2006 och 2007 (SVCA 2007, 2008). Enligt NVCA* (2008)
investerades totalt 56 miljarder dollar (US) i Venture Capital USA under 2006 och 2007 och av dessa
investerades 3,7 miljarder dollar (US) i cleantech vilket motsvarar 7 % av Venture Capital-bolagens

totala investeringar.

De svenska Venture Capital-bolagen framstalls i debatten inte gora tillrackliga investeringar i svenska
cleantech-bolag, sarskilt vid en jamférelse med USA. Anledningen till att detta fors till diskussion ar
att antalet lyckade kommersialiseringar kan antas bero av tillgangen pa Venture Capital. Vidare antas
att antalet lyckade kommersialiseringar av cleantech-innovationer star i direkt relation till en positiv
miljopaverkan. Dessa tva antaganden forklarar varfér debatten har fokuserat kring tillgdngen pa
riskkapital och riskkapitalbolagens roll; riskkapitalbolagen kan spela en nyckelroll vid

kommersialisering av innovationer och indirekt paverka miljoutvecklingen positivt.

? The Swedish Private Equity & Venture Capital Association. | Sverige analyseras riskkapitalbranschen av den
obundna, ideella och medlemsbaserade intresseféreningen SVCA, som ocksd for kvartalsvis statistik pa
medlemsbolagens investeringar.

® Linus Dahg, analytiker pa SVCA, intervju 2008-05-09.

* National Venture Capital Association.



For att Venture Capital ska vara villiga att ga i ett nystart- eller tillvixtbolag med storre risk, forvantar
de sig en hogre avkastning; for att de ska vara villiga att genomféra investeringar i cleantech kravs
darmed en hog avkastning i forhallande till risken (se Appendix 2). Att svenska Venture Capital-bolag
inte gor lika stora investeringar i cleantech-bolag som exempelvis Venture Capital-bolag i USA kan
antas bero pa att (1) det inte finns tillrdckligt med investeringsobjekt alternativt (2) att de inte anser
att de anser att de potentiella investeringsobjekten inom cleantech genererar en tillfredstallande
avkastning i forhallande till risk. Finns det inte tillrdckligt med investeringsobjekt ar det vardefullt att i
den politiska debatten istéllet fokuseras pa att stimulera 6kad forskning och utveckling inom

cleantech.

En lagre varderad avkastning kan bero pa tva faktorer, (1) antingen &r varderingen korrekt och
cleantech-bolaget pavisar inte samma marknadspotential som andra teknikféretag eller (2) Venture
Capital-bolagen gor felaktiga varderingar av avkastningen och att cleantech-bolag har en faktiskt
storre (eller mindre) marknadspotential. En tydlig problematik uppstar om varderingen &r korrekt, da
vi enligt ovanstdende antagande inte kan forvanta oss att Venture Capital-bolagens investeringar i
cleantech-bolag kommer 6ka markant inom en narastdende framtid. Det ar da vardefullt att i den
politiska debatten istallet fokuserar pa att stimulera marknaden for att 6ka marknadspotentialen for
cleantech-bolag. Om varderingen inte ar korrekt ar det vardefullt att den politiska debatten fokuserar

pa att 6ka kunskapen hos Venture Capital-bolagen inom cleantech-omradet.

Mot denna bakgrund anser vi det intressant att undersdka hur avkastningen skiljer sig for cleantech-
investeringar jamfort med avkastningen i andra teknikforetag. Vi valjer har att begransa studien till
att enbart titta pa avkastningen istéllet for forhallandet mellan risk och avkastning, och hanvisar till

andra studier fér undersokning av risken for cleantech-investeringar.

En problematik vid bedémningen av cleantech-bolag kan vara att avkastningsvarderingen for Venture
Capital-bolagen &ar svarare att berdkna, jamfort med andra teknikforetag. Ett betydande varde &r
dessutom det ©kade samhallsvardet, vilket Venture Capital-bolagen inte tar hansyn till vid
varderingen av avkastningen. Det kan ocksa vara svarare for riskkapitalbolaget att beddéma

marknadspotentialen, da marknaden paverkas av komplexa miljomakroekonomiska samband.

Inledningen och problemdiskussionen ger sammantaget rapportens fragestallning:

Studiens primédra syfte ar att ge utokade kunskaper kring de svenska Venture Capital-bolagens
avkastningspotential for cleantech-investeringar. Resultatet &r intressant da det ger en antydan om
vad Venture Capital-bolag behéver tanka pa vid investeringar inom cleantech och hur antalet
kommersialiserade cleantech-innovationer kan 6kas. De intressenter som kan ha storst varde av vara
resultat ar samhallet och den offentliga sektorn, vilka genom en 6kad kunskap om vad som kravs for
en lyckad kommersialisering av cleantech-innovationer kan fokusera insatser och resurser pa ratt

omraden. Genom var studie kan ocksa riskkapitalbolagen fa en 6kad forstaelse for cleantech-



omradet, vilket pa sikt kan leda till att de finner nya investeringsobjekt som bade ger en

tillfredstallande avkastning och en positiv miljopaverkan.

For att erhalla en storre forstaelse for vad som paverkar avkastningen genomfor vi i kapitel 2 en
litteraturstudie. Kapitlet avslutas med en litteraturanalys. Litteraturstudien ligger till grund for
utformandet av studiens metod, vilken beskrivas i kapitel 3. | kapitel 4 presenteras resultatet av
studien. Kapitel 2 och 4 ligger till grund for kapitel 5 dér vara resultat analyseras baserat pa studien

och litteraturanalysen. | kapitel 6 presenteras rapportens slutsatser.



For att insamla material till rapportens litteraturstudie har vi genomfort en litteratursékning.
Litteratursokningen baserades pa sOkord som valdes baserat pa rapportens fragestallning
("cleantech”, "miljoteknik”, "riskkapital”, "Venture Capital”, “avkastning”), en vetenskapsmetodik
som rekommenderas av Ejvegard (2003). Sokorden anvdndes ocksa i kombination med varandra.
Sokorden anvandes framforallt vid sdkning i Internetbaserade artikeldatabaser. Litteraturstudien
utokades genom vidare studier av baserat pa de vetenskapliga artiklarnas referenslistor. Da Venture
Capital-marknaden standigt foérandras har vi valt att prioritera ny vetenskaplig litteratur. | de fall vi

beskriver grundlaggande konceptuella modeller har vi valt att soka originalreferenser.

| vara litteraturstudier har vi identifierat att det finns en omfattande akademisk litteratur som beror
Venture Capital och avkastning, men bristfalligt med vetenskaplig litteratur som beror cleantech och
framforallt kopplingen mellan cleantech och Venture Capital. | kapitlet berér vi darfor inte cleantech,
utan enbart Venture Capital och avkastning. Cleantech-marknaden beskrivs ingaende i resultatet av

studien i kapitel 4.

For att forstd hur avkastningspotentialen skiljer sig for svenska Venture Capital-bolagens
investeringar i cleantech-bolag, jamfért med avkastningen i andra portfoljbolag beskriver vi i kapitlets
inledande avsnitt 2.1 hur Venture Capital-bolag organiseras, samt hur investerings- och

varderingsprocessen fungerar pa en konceptuell niva.

Da rapporten syftar till att analysera avkastningspotentialen for cleantech-investeringar behandlar
litteraturstudien framforallt de faktorer som har en paverkan pa avkastningen. | kapitlets paféljande
avsnitt 2.2 presenterar vi resultaten i de akademiska studier och rapporter som studerat de faktorer
som inverkar pa att en investering blir framgangsrik. Den akademiska litteraturen baseras framst pa
storre studier av Venture Capital-bolag, men i vissa avseenden dven studier av portfoljbolag.
Studierna ar genomforda i olika lander, men vi har valt att fokusera pa studier som ar genomférda i

Europa eller USA dar vi antar det finns likheter med den svenska marknaden.

Kapitlet avslutas med en litteraturanalys i avsnitt 2.3, dar vi sammanfattar och analyserar resultaten

av litteraturstudien och presenterar en struktur fér rapportens studie.

Riskkapital ar ett samlingsbegrepp for finansiering av ett foretags utvecklings-, start- och tillvaxtfas,
men ocksa i senare utvecklingsfaser, i utbyte mot dgande och ett aktivt d4garengagemang. Ett satt
som utbva dgarengagemang ar genom styrelserepresentation i portféljbolagen. Ett riskkapitalbolag
ar ett foretag som enligt SVCA (2008) specialiserat sig pa att direkt eller indirekt investera i
onoterade bolag pa den svenska riskkapitalmarknaden. Riskkapitalinvesteringar delas enligt SVCA
(2008) in i fyra olika investeringsfaser: sadd, startup, expansion och buyout’. Investeringsfasen
baseras pa vilken utvecklingsfas bolaget befinner sig i nar investeringen genomfors. | var studie har vi

valt att fokusera pa undergruppen som investerar i de tidigaste utvecklingsfaserna sadd, startup och

> For definition, se Appendix 3.



expansion — vilket vi sammantaget kallar for Venture Capital eller tillvaxtkapital. Féretag som

investerar i Venture Capital definierar vi som Venture Capital-bolag.

Venture Capital-bolag ar enligt Metric (2007) oberoende sma partnerbaserade bolag med cirka 10
medarbetare, vilka dven kallas General Partners. Ovriga huvudintressenter ar de s& kallade Limited
Partners, vilka ar de bakomliggande investerarna (vanligtvis institutionella agare i form av
pensionsfonder, alternativt universitet eller stora foretag). Vid 6ppnande av en riskkapitalfond
faststalls villkoren som galler mellan General och Limited Partners. General Partners tar ingen direkt
risk, utan riskkapitalbolagets fasta kostnader tacks av en sa kallad Management Fee. En vanlig modell
ar att faststdlla Management Fee som en forutbestamd procentandel av det investerade kapitalet.
General Partners far darutéver mojlighet att ta del av fondens utveckling genom en forutbestamd

andel pa investeringens avkastning, en sa kallad Commission Fee.

Karnverksamheten for ett Venture Capital-bolag bestar i att identifiera Il6nsamma investeringsobjekt.
Vid varje investeringsprocess bestar av ett par olika aktiviteter. Vi har funnit att Tyebjee och Bruno
(1984) efter sina studier av 41 Venture Capital-bolag kategoriserar investeringsprocessen i fem
seriella aktiviteter: (1) deal origination, (2) screening process, (3) evaluation, (4) structure of the deal
samt (5) post-investment activities. Under det forsta steget, deal origination, goérs Venture Capital-
bolaget medveten om potentiella investeringsobjekt, sa kallade propaer. Det andra steget ar en
screening process dar Venture Capital-bolaget, genom att titta pa flera nyckelvariabler, kan minska
ner antalet potentiella investeringar infér det nastkommande tredje steget, evaluation. | detta tredje
steg sker en beddmning av den potentiella risken jamfért med den uppskattade avkastningen. Ifall
investeringsbeslut fattas startar férhandlingen i det fjarde steget, structure of the deal, dar villkoren
for investeringen faststélls. Villkoren berdr exempelvis pris, agarandel och begrdnsning av
riskkapitalistens skyldigheter. Det sista femte steget i investeringsprocessen, post-investment
activities, involverar aktiviteter dar riskkapitalisten aktivt stodjer bolaget i form av exempelvis
rekrytering av foretagsledning, utformning av strategi, uppfoljningsinvesteringar, samt arrangerandet

av sammanlagning, forvarv eller IPO°.

Ett Venture Capital-bolag bedémer vanligtvis fler propaer d@n vad de har mojlighet att investera i.
Under investeringsprocessen gors en avvagning mellan den potentiella avkastningen och den
uppskattade risken men fa bolag formaliserar processen till kvantitativa berdkningar. Istdllet
inbegriper utvarderingen en subjektiv bedomning av olika variabler. Tyebjee och Bruno (1984) har
upprattat en konceptuell modell for ett Venture Capital-bolags investeringsbeslutsprocess och

bedémning av ett specifikt investeringsobjekt, vilken illustreras i Figur 1.

Den forviantade avkastningen baseras pa en analys av marknadens attraktivitet, till exempel
marknadens storlek, efterfragan pa produkten inom marknadssegmentet, tillvaxten pa marknaden
samt tillgdngligheten till marknaden. Utover marknadens attraktivitet beddms &ven
produktdiffrentieringen vilken omfattar attraktivitet i termer av exempelvis unikhet, teknisk

fardighet, vinstmarginal och patenterbarhet. Den uppskattade risken &r vidare en funktion av
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ledningens formaga och motstandskraft mot yttre hot. Exempel pa faktorer hos ledningens formaga
ar skicklighet inom ledning, marknadsféring och finans eller entreprenérens tidigare erfarenheter.
Motstandskraft till yttre hot omfattas av skydd mot konkurrens, tid pa marknaden, daliga affarer eller

motstandskraft mot konjunktur.

Steg 1: Steg 2: Steg 3:
Utvardering Risk-avkastning bedomning Beslut

Marknadens
attraktivitet

Produktdifferentiering

Investeringsbeslut

Ledningens formaga

Motstandkraft till
yttre hot

Figur 1. Venture Capital-bolagens investeringsbeslutsprocess.
(++,+,--,- symboliserar positiv/negativ paverkan och styrkan mellan variablerna)
Kalla: Tyebjee och Bruno (1984)

I modellen varderar Tybjee och Bruno (1984) betydelsen av attraktivitet for marknaden och
ledningens formaga dubbelt sa starkt jamfért med produktdifferentieringen och motstandskraft till
yttre hot. Dessutom vager den uppskattade risken tyngre an den férvantade avkastningen vid det
slutgiltiga investeringsbeslutet. For att validera modellen diskuterar Tybjee och Bruno (1984) sin
modell med sju Venture Capital-bolag. Tre av dessa ansag att ledningens formaga adven bidrar starkt
till den férvantade avkastningen.

2.2 Framgang och avkastning

Véardering av vad som definieras som framgéang och positiv avkastning fér en investering varierar
baserat pa perspektiv och huvudintressent. For Venture Capital-bolag varderas framgang i termer av
maximal avkastning pa investerat kapital, vilket enligt Grabenwarter och Weidig (2005) beréknas i
IRR’, PME? (dven kind som indexmetoden) eller i TVPI® (dven kind som multipelmetoden). Venture

Capital-bolagens malsattning ar att maximera avkastningen pa fonden, fér bade Limited och General

7 Internal Rate of Return, for definition se Appendix 4.
& public Market Equivalent, for definition se Appendix 4.
° Total Value Per Paid-in, fér definition se Appendix 4.



Partners. Avkastningen bedoms genom vardering av portfoljbolagen i termer av realiserade och
orealiserade vinster. Da Venture Capital-bolag investerar i onoterade bolag uppstar den reella
avkastningen forst da den eventuella vinsten realiseras genom forséljning. Varderingen av ett
portfoljbolags forviantade avkastning genomfors dven pa orealiserade vinster genom kontinuerliga

omvarderingar av portféljbolaget under investeringsperioden (Metric 2007).

Avkastningen pa en investering i ett portfoljbolag paverkas av idiosynkratiska faktorer som ar unika
for varje enskilt investeringsobjekt, sasom tekniska risker, verkstallandekvalitet, marknadsacceptans
eller konkurrenternas strategier, vilket presenterades i investeringsbeslutsprocessen i avsnitt 2.1.1. |
akademiska studier har vi utéver dessa idiosynkratiska faktorer identifierat att avkastningen paverkas
av karaktiren pa Venture Capital-investeringarna vilka presenteras i avsnitt 2.2.1, men &ven
karaktdren hos Venture Capital-bolagen vilka presenteras i det paféljande avsnittet 2.2.2. Vi har i var
litteraturstudie valt att fokusera pa faktorer som kan variera mellan investeringar inom cleantech
jamfort med generella Venture Capital-investeringar. Dessutom har vi valt att fokusera pa faktorer
som varierar mellan Venture Capital-bolag som valt att investera i cleantech jamfért med Venture

Capital-bolag generellt.

Det finns olika faktorer hos portféljbolagen som paverkar avkastningen och olika Venture Capital-
bolag tillampar olika investeringsstrategier. En central tes i var studie ar att avkastningspotentialen
for cleantech-investeringar skiljer sig, jimfort med den generella avkastningen. | akademiska studier
har vi identifierat olika faktorer pa portféljbolagen som paverkar avkastningen. Genom att identifiera
och analysera om dessa faktorer skiljer for de cleantech-investerinar jamfért med generella Venture

Capital-investerinar kan vi fa en 6kad forstaelse for avkastningspotentialen.

Investeringsstrategier kan exempelvis innebdra diversifiering eller fokusering geografiskt, i olika
industrier eller i olika utvecklingsfaser. Akademiska studier har visat att investeringar i portféljbolag
inte skall fokuseras geografiskt utan istallet spridas pa olika geografiska marknader (Maingart et al.
1994; Sérenson & Stuart 2001). | motsats till den finansiella teorin dar diversifiering av investeringar
tillampas for att sprida risker, fann Maingart et al. (1994) i sina studier av 6ver 200 Venture Capital-
bolag i fem Europeiska lander att geografisk diversifiering ger en hogre avkastning dn geografiskt
fokuserade investeringar i relation till en hogre avkastning, vilket ger ett positivt risk-avkastnings-

forhallande.

Hur Venture-Capital bolagen viljer strategi gallande val av industri har i akademiska studier ocksa
visat sig paverka avkastningen pa investeringarna. De Clercq och Dimov (2003) har i sina studier av
Over 200 Venture Capital-bolag i USA identifierat att industrifokuserade investeringar har en positiv
paverkan pa avkastningen jamfort med industridiversifierade investeringar. Dessa slutsatser
utvecklas av Zider (1998), som anser att Venture Capital-bolag soker sig till investeringsobjekt som
verkar inom en industri med storre tillvaxt an marknaden som helhet, vilket ar en faktor som anses
ha en storre paverkan pa valet av portféljbolag dn det bedémda vardet av idéerna eller personerna
bakom idéerna for det specifika investeringsobjektet. Portféljbolagens avkastning har ocksa visat sig

variera mellan olika industrier. Att industristrukturen korrelerar med avkastningen framhalls dven av



Sandberg och Hofer (1987), som menar att industristrukturen ar den faktor som har storst paverkan
pa avkastningen och att industristrukturen férandras snabbt vilket darigenom kan fa en oférutsagbar
paverkan pa investeringarnas avkastning. Portféljbolag inom kommunikation, Internet och
transistorer ar de industrier som visat sig ha storst TVPI, foljt av portféljbolag inom industrierna hard-

och mjukvaruutveckling (Das, Jagannathan & Sarin 2003).

Pa samma satt som avkastningen varierar mellan olika industrier, har det i akademiska studier visat
sig finnas en varierande sannolikhet for lyckade avyttringar mellan olika industrier. Schwienbacher
(2005) fann att bioteknik- och internetsektorn har visat sig ha den kortaste vagen till ett IPO, vilket
beror pa en snabb utvecklings- och tillvaxttakt. Venture Capital-bolag soker sig till industrier som har
en snabb tillvaxt och dar sannolikheten till lyckade avyttringar ar stor for att kunna realisera
avkastningen gentemot Limited Partners (Zider, 1998). Enligt Das, Jagannathan och Sarin (2003) har
portfoljbolag inom den sa kallade nya ekonomin, hogteknologi och bioteknik, 6kade sannolikheter for
lyckade avyttringar jamfort med andra industrier. Industrier med en stark tillvaxt 6kar ocksa Venture
Capital-bolagens avyttringsmojligheter av portféljbolagen, da investmentbanker standigt letar efter
nya objekt i stark tillvaxt att sdlja till den privata marknaden eller féretag (Zider 1998). Ett resultat av
dessa krav pa tidseffektiva investeringar ar att manga industrier med lagre tillvaxttakt darfor inte

attraherar Venture Capital-kapital.

Venture Capital-bolag viljer framforallt att fokusera pd mitten av den klassiska j-kurvan®, dar
tillvaxten for det enskilda bolaget dr som storst. De undviker darigenom bade de tidiga
utvecklingsfaserna dar tekniken ar inte ar fardigutvecklad och marknaden &r osdker, men ocksa de
senare utvecklingsfaserna dar nedskdrning och konsolidering ar vanligt och tillvaxttakten minskar
(zider, 1998). Enligt Manigart et al. (2002) krdver Venture Capital-bolag som har specialiserat sig pa
investeringar i tidigare utvecklingsfaser en signifikant hégre avkastning an bolag som investerar i
senare faser. Investeringar i tidigare utvecklingsfaser har i akademiska studier visat sig generera
samre avkastningar an investeringar i senare utvecklingsfaser, med resultatet att Venture Capital-
bolag soker sig till alternativa utvecklingsfaser (Cumming 2002). Nar ett Venture Capital-bolag har en
stor andel investerat kapital i portféljbolag i tidiga utvecklingsskeden minskar ocksa risken for lyckade
avyttringar (Hege, Palomino & Schwienbacher 2003). Investeringar i tidiga utvecklingsfaser i som
dérigenom involverar bade en storre risk och en lagre forvdantad avkastning innebér ett oattraktivt

risk-avkastnings-forhallande (Mason & Harrison 2004).

Venture Capital-bolag som specialiserar sig pa senare utvecklingsfaser och buyouts kraver en
signifikant lagre avkastning (Manigart et al. 2002). Det har i akademiska studier ocksa visat sig att
Venture Capital-bolag som specialiserat sig pa investeringar i de senare utvecklingsfaserna ocksa
genererar en hogre avkastning (Murray 1999; Cumming & Waltz 2004). | motsats till investeringar i
tidiga utvecklingsfaser, innebar investeringar i senare utvecklingsfaser ocksa en 6kad sannolikhet for
en lyckad avyttring. Das, Jagannathan och Sarin (2003) identifierade i sina studier att 44 % av
investeringar i de senare utvecklingsfaserna ledde till lyckade avyttringar, medan endast 34 % av

investeringar i de tidiga utvecklingsfaserna ledde till lyckade avyttringar.

' For definition, se Appendix 3.



Flertalet studier analyserat varfor Venture Capital-investeringar i USA generellt har hogre avkastning
an Venture Capital-investeringar i Europa (Schwienbacher 2002; Hedge, Palomino & Schwienbacher
2003; Dantas, Rosa & Raade 2006; Hedge & Palomino 2006). Schwienbacher (2002) fann i sina
studier att Venture Capital-bolag i Europa ar yngre och darigenom har kortare erfarenhet, och att
mindre erfarna Venture Capital-bolag investerar proportionellt mer i tidigare utvecklingsfaser jamfort
med sina etablerade kollegor. Fenomenet starks av Bottazzi och Da Rin (2002) som i sina studier
identifierade att Venture Capital-bolag i Europa har en tendens att investera en storre andel av det
investerade kapitalet i de tidiga utvecklingsfaserna, jamfort med Venture Capital-bolag i USA, vilket

skulle vara en av forklaringarna.

En faktor som i akademiska studier visat har ett samband med avkastningen &r den interna
kompetensen hos portféljbolagens foretagsledningar och i synnerhet hos innovatoren och
foretagsledaren. Jo och Lee (1996) fann i sina studier att utbildningsbakgrund och linjeerfarenhet
fran industrin har positiva samband med avkastningen. Vidare fann Jo och Lee (1996) att
avkastningen tenderar att vara ldgre an genomsnittet om foretagsledaren enbart har erfarenheter
fran startups eller tillvaxtféretag utan en utbildningsbakgrund eller linjeerfarenhet fran industrin.
Sandberg och Hofer (1987) fann i sina studier, i motsats till Jo och Lee (1996), att foretagsledarens
biografi hade liten, eller ingen, paverkan pa avkastningen. | akademiska studier har det ocksa
identifierats att portfoljbolagens organisatoriska resurser, innovativa kapacitet och samspelet med
Venture Capital-bolagen har ett samband med portfoljbolagets mojligheter att lyckas
kommersialisera sin teknik och na framgang. Fabian och Achidi-Ndofor (2007) framhaver ocksa
foretagsledarens vikt for portféljbolaget, och de fann att det ar personligheten och de personliga
malen tillsammans med dynamiken och omgivningens frikostighet, som avgdér hur val ett
portfoljbolag utvecklas. Enligt Chen (2008) &r det foretagsledningens interna organisatoriska
kompetens och Venture Capital-bolagens aktivt tillférda viarde som ar de faktorer som visat sig ha ett
positivt samband med lyckad kommersialisering av tekniken, medan den innovativa kapaciteten inte

har samma betydelse.

Investeringarnas framgang har i akademiska studier ocksa visat sig korrelera med organisationen och
karaktdren pa Venture Capital-bolag. Organisationen av Venture Capital-bolag varierar pa olika hall i
varlden, och utifran resultaten av dessa studier har det identifierats vilka organisatoriska faktorer
som paverkar avkastningen. For var studie ar det av intresse att finna vilka faktorer som paverkar
avkastningen. Genom att identifiera och analysera om dessa faktorer skiljer for de Venture Capital-
bolag som aktivt valt att investera i cleantech jamfort med Venture Capital-bolag generellt, kan det

Oka forstaelsen for hur avkastningen pa cleantech-investeringarna kommer att paverkas.

Megginson (2002) fann att Venture Capital-bolag i USA generellt organiseras som oberoende bolag
med en LP-organisation, en internt tekniskt specialiserad kompetens och har en proaktiv och aktiv
relation till portféljbolagen. Europeiska Venture Capital-bolag organiseras istallet pa ett liknande satt
som investmentbanker, vilket karaktariseras genom att de har farre tekniska specialister och en mer
reaktiv och inaktiv relation till portféljbolagen (Megginson 2002). McCahery och Vermeulen (2004)
har i sina studier analyserat hur skillnaden i regulatoriska forutsattningar mellan Venture Capital-
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bolag i Europa och USA paverkar framgangen fér en Venture Capital-investering. Modellen med
Limited Partners, vilken framforallt tillampas i USA, innebar starka kontrakteringsférdelar for
investerarna och det har visat sig vara en kritisk faktor for att lyckas operera pa en mogen Venture
Capital-marknad (McCahery & Vermeulen 2004). Att en organisation med Limited Partners har en
direkt positiv paverkan pd VC-investeringarnas framgang ar nadgot som ocksa framhavs av Gompers,
Lerner & Lerner (2004), dar de anser att framgangsrika investeringar behdver ske med begransad

tidsperiod och betydande avkastningsmajligheter.

Venture Capital-bolag som specialiserar pa en specifik typ av investeringar, bade inom industri eller
utvecklingsfas, har en 6kad sannolikhet till en framgangsrik investering (se dven avsnitt 2.2.1).
Specialiserade Venture Capital-bolag uppnar 6ver tiden ocksa 6kade positiva effekter, vilka har en
koppling till inlarningseffekter och den positiva inlarningskurvan (Gupta & Sapienza 1992; De Clercq
et al. 2001). Venture Capital-bolag far genom inlarningseffekter en 6kad effektivitet och sdkerhet vid
screeningen av potentiella portféljbolag da de utvecklar en kunskap kring det specifika bolagets
mojlighet att lyckas, vilket minskar riskerna vid investeringen (Wright & Robbie 1998). Venture
Capital-bolag som specialiserar sig pa investeringar i en viss industri eller utvecklingsfas utvecklar
ocksd en intern kunskap, kompetens och erfarenhet som ar svar att efterlikna, vilket ger dem
komparativa fordelar i forhallande till deras konkurrenter (Gupta & Sapienza 1992; Manigart 1994;
De Clercq & Dimov 2003). Gupta och Sapienza (1992) fann i sina studier att Venture Capital-bolag
som fokuserar pa en viss industri eller utvecklingsfas skaffar sig en specifik kunskap som forsvarar
portfoljbolagens mojligheter att undanhalla en eventuell problematik med en inkompetent
foretagsledning eller kritisk information som kan vara avgérande for bolagets utveckling. Ett
specialiserat Venture Capital-bolag utvecklar ocksa vardefulla samarbeten med andra parter som har
kunskaper om de specifika forutsattningar som galler for portféljpolagen och som kan tillféra
betydande varden sa som exempelvis forsdljningsnatverk, investmentbanker, advokatbyraer, eller
rekryteringsbolag (De Clercq & Dimov 2003). De Clercq och Dimov (2008) fann i sin paféljande studie
att vardet av en intern kunskap kring den industri och marknad som portféljbolaget agerar pa har ett
positivt samband med avkastningen i jamforelse till att anskaffa nddandig kunskap fran en extern
intressent. Det finns dock intressanta samverkanseffekter mellan den interna och externa kunskapen,
och den externa kunskapen har en sarskilt avgérande och vardefull roll i de fall Venture Capital-
bolagen uppdagar interna kunskapsgap (De Clercq & Dimov 2008). En viktig faktor for att undvika de
negativa effekter som &r resultatet av kunskapsgapen &r darigenom att utveckla strategiska

kontaktnat med externa intressenter som vid behov kan bidra med kunskap.

For Venture Capital-bolag finns det i akademiska studier evidens for ett “vidhallningsfenomen”, dar
avkastningen for pafdljande investeringar hos ett Venture Capital-bolag (speciellt for en specifik
grupp av General Partners) korrelerar med avkastningen pa tidigare gjorda investeringar (Kaplan &
Schoar 2003; Ljungqgvist & Richardson 2003; Gottschalg, Phalippou & Zollo 2004; Hochberg,
Ljungqvist & Lu 2004; Diller & Kaserer 2005). Lang erfarenhet och ett track record med fonder som
genererat en hog avkastning ar faktorer som har ett samband med en hog framtida avkastning.
Kaplan och Schoar (2003) bevisade i sina studier av 746 Private Equity-fonder att Venture Capital-

bolag som genererade en hogre avkastning pa en fond jamfort med branschgenomsnittet ocksa har
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storre sannolikhet att generera ett en hogre avkastning for framtida fonder. P4 samma satt som
specialisering  kring en viss industri eller investeringsfas anser Fleming (2004) att
vidhallningsfenomenet beror pa att Venture Capital-bolag utvecklar kdrnkompetenser och
erfarenheter som skapar konkurrensférdelar och som &r svara for konkurrenterna att imitera. Att
erfarenheten hos Venture Capital-bolag har en positiv paverkan pa avkastningen ar nagot som ocksa
stdds av Gottschalg, Phalippou och Zollo (2004), som i sina studier identifierade att erfarna Venture
Capital-bolag har en storre 6verlevnadsgrad och genererar en hogre avkastning. Unga Venture
Capital-bolag har en tendens att fokusera mer kortsiktigt pa portféljbolagen och paskynda
avyttringstiden da de vill bygga status gentemot konkurrenterna och for att skaffa ett track record,

vilket paverkar avkastningen negativt (Gompers 1996).

Erfarenhet har i vissa akademiska studier inte visat ha enbart positiva effekter. Enligt Shepherd et al.
(2003) och Fleming (2004) tenderar Venture Capital-bolag med en lang erfarenhet att forlita sig
inarbetade arbetssatt, strukturer och hierarkier och foérlorar darmed en viktig dynamik som kan vara
kritisk for att lyckas, och som har en positiv paverkan pa avkastningen. Ett negativt samband mellan
erfarenhet och avkastning stéds ocksa av De Clercqg och Dimov (2003), som i sina studier av 200

Venture Capital-bolag fann att aldern korrelerade negativt med avkastningen.

En betydande faktor for hur Venture Capital-bolagen sjalva kan paverka investeringens avkastning ar
deras mojlighet att aktivt bidra med varden som paverkar portfoljbolagen i en positiv riktning. Enligt
Sandberg och Hofer (1987) var en tidig uppfattning att avkastningen enbart berodde pa
foretagsledarens kompetens, men de utvecklade i sina studier en modell dir de bevisade att
avkastningen inte enbart berodde pa foretagsledarens kompetens utan dven industristrukturen och
strategin hos det involverade Venture Capital-bolaget!. Detta synsatt har utvecklats av Chen (2008)
som identifierade att det finns ett tydligt positivt samband mellan avkastningen och Venture Capital-
bolagens aktiva engagemang i portféljbolagen. Olika faktorer har i akademiska studier visat sig
paverka Venture Capital-bolagens mojlighet att bidra med varden. En faktor &r erfarenheten hos
Venture Capital-bolagen, som har visat sig korrelera med mojligheten att tillféra varden till
portfoljbolaget; erfarna Venture Capital-bolag bidrar med storre varde dn oerfarna Venture Capital-
bolag (Rosenstein et al. 1993; Sapienza, Manigart & Vermeir 1996; Manigart et al. 2002). En annan
faktor dr som paverkar maojligheten att aktivt bidra med véarden till portfoljbolagen &dr den interna
kompetensen i Venture Capital-bolagen. Diller och Kaserer (2005) identifierade i sina studier ett
positivt samband mellan den interna kompetensen hos Venture Capital-bolagsledningen och
avkastningen pa portfoljinvesteringarna. | akademiska studier har det identifierat att det finns en
betydande skillnad i den interna kompetensen mellan Europa och USA. Sapienza, Manigart och
Vermeir (1996) fann att Venture Capital-bolag i Europa framforallt har ett finansiellt fokus dar
General Partners har en akademiskt finansiell bakgrund med erfarenheter fran exempelvis
investmentbanker eller finansiella institut. | USA har General Partners en akademisk teknisk bakgrund

med erfarenheter som serieentreprendrer fran att sjalva ha varit med och startat upp eller utvecklat

" sandberg och Hofer (1987) utvecklade den akademiska modellen NVP=f(E) dir E star for karaktiren pa
foretagsledaren, till den bredare modellen NVP=f(E,IS,S), dar IS star for industristruktur och S star for strategin
hos Venture Capital-bolaget.

12



portfoljbolag, vilket ger effekten att de far en forstaelse for problematiken och aktivt kan bidra med
ett 6kat varde i portfoljbolagen och darmed paverka avkastningen positivt (Sapienza, Manigart &
Vermeir 1996).

Wasserman (2008) fann i sina studier av 212 startups i USA att kravet pa foretagsledarens kompetens
varierar starkt i de olika utvecklingsfaserna, och att grundaren sallan ar den som ar bast lamplig att
leda foretaget i tillvaxtstadiet. | en konceptuell studie fann Hellman (1998) att beslutet att byta
foretagsledare i portféljbolaget ar ett effektivt verktyg for att paverka investeringens framgang.
Hedge, Palomino och Schwienbacher (2003) argumenterar for att Venture Capital-bolag bor ta en
mer aktiv roll i ersattningsbeslutet av portféljbolagens foretagsledare, vilket de enligt sina studier
anser har en positiv paverkan pa avkastningen. | USA ar det vanligare att Venture Capital-bolagen tar
en mer aktiv roll i besluten av att byta féretagsledning, men aven vid de svara besluten att inte
fortsatta utveckla en teknik eller ett portféljbolag och darigenom avsluta projektet. Schwienbacher
(2002) fann i sina studier av 171 Venture Capital-bolag i Europa och USA, att 22 % av
foretagsgrundarna ersattes i Europa, medan 34 % ersattes i USA. Wasserman (2008) fann att en
svarighet ar vissa grundare aktivt beslutar att inte skaffa riskkapital just for att eliminera risken att de
blir avsatta med effekten att de forlorar kontrollen 6ver sitt bolag. Trots att bolaget har en stark
potential, vilket krdaver en extern finansiering, varderar vissa grundare den egna interna kontrollen
hogre en den potentiella ekonomiska vinsten, nagot som Wasserman (2008) kallar entreprendrens
val mellan att bli "rich or king”. Resultatet ar att Venture Capital-bolag, baserat pa fenomenet, aldrig

far mojlighet till investering i vissa bolag som har en hog avkastningspotential.

Varumarket hos Venture Capital-bolag har i akademiska studier ocksa visat sig ha ett samband med
avkastningen. Hsu (2004) uppmarksammade att Venture Capital-bolag med vidlrenommerade track
records har stérre mojligheter att forhandla sig till battre investeringsvillkor. Portféljbolag har visat
sig vardera mojligheten till ett samarbete med vdlrenommerade Venture Capital-bolag i direkta
ekonomiska termer, vilket 6kar sannolikheten fér lyckade investeringar. Den ekonomiska rabatten

vid investeringstillfallet far vid avyttring, en direkt positiv paverkan pa den realiserade avkastningen.

Avkastningen paverkas ocksa av Venture Capital-bolagens férmaga att attrahera investerare. Venture
Capital-bolag med stérre fonder har visat sig ha en storre sannolikhet till lyckade avyttringar, an
Venture Capital-bolag med mindre fonder (Hochberg, Ljungqvist & Lu 2004; Gottschalg, Phalippou &
Zollo 2004; Laine & Torstila 2004). Venture Capital-bolag med mindre fonder har inte samma
mojlighet till foljdinvesteringar i portféljbolag som &ar i stark expansion, och har diarmed inte
mojlighet att ta del av den hoga avkastning som dessa bolag kan ge. Nackdelen med stora fonder ar
den o6kade svarigheten att finna investeringsobjekt med en hog avkastningspotential, da antalet

potentiella investeringsobjekt minskar i samband med fondstorleken (Gompers & Lerner 1999).

Antalet investeringar ar ocksa en faktor som visat sig paverka Venture Capital-bolagens
framgangspotential. Antalet investeringar paverkar framférallt Venture Capital-bolagens riskbild for
de totala investeringarna. Schmidt (2004) fann i sina studier att det ar en marginaldiversifierad
riskreduktion pa cirka 80 % nar Venture Capital-bolagen tkade antalet portfoljbolag till minst 15.
Enligt Jdaskeldinen, Maula och Seppa (2002) antar sambandet mellan antalet investeringsobjekt och
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fondens totala avkastning formen av en inverterad U-kurva, dar optimum ar vid cirka 12

investeringsobjekt for varje aktiv partner i bolaget.

| litteraturstudien har vi identifierat olika omraden som &r intressanta att studera baserat pa
rapportens fragestallning, (1) marknadspotential, (2) karaktdr pa Venture Capital-investeringar samt
(3) karaktar pa Venture Capital-bolag. Dessa tre olika omraden ligger till grund for studiens

utformning.

Det forsta omradet, marknadspotentialen, dr det som vanligtvis har en direkt paverkan pa
avkastningen. | litteraturstudien finner vi att marknadspotentialen kan ses ur olika perspektiv. Tybjee
och Bruno (1984) beskriver i sin modell av Venture Capital-bolagens investeringsbeslutprocess att
den forvantade avkastningen varderas genom en bedémning av dels marknadens attraktivitet, men
dels produktdifferentieringen som omfattar en vardering av bolagets underliggande produkt. | var
studie ar det inte av intresse att studera vardet i enskilda bolags produkter da vi i fragestallningen har
valt att studera cleantech-bolag i en portféljmetodik, varvid detta helt kommer uteslutas i den vidare
studien. Aven Zider (1998) ndmner i sin studie att industritillvixten dr den faktor som har stérst
betydelse vid beddomningen av den potentiella avkastningen fér en investering. Fér den vidare
studien anser vi darfor att det ar nddvandigt att studera marknadspotentialen for cleantech-
marknaden for att kunna bedéma den férvantade avkastningen.

Ur Venture Capital-bolagets perspektiv innebar marknadspotentialen marknaden i form av antalet
attraktiva investeringsobjekt och konkurrensen mellan investeringsobjekten. Varje investeringsbeslut
foregas av en bedémning av flera potentiella investeringsobjekt (jfr Tybjee & Bruno 1984). Ett stort
utbud av antalet investeringsobjekt ©6kar kvaliteten pa investeringen vilket leder till en hogre
avkastningspotential. Darfér anser vi dock ocksa viktigt att fér den vidare studien dven studera

marknadspotentialen ur Venture Capital-bolagens perspektiv.

| litteraturstudien har vi dven identifierat att det finns andra faktorer som indirekt paverkar
avkastningen. Vi har valt att dessa faktorer i tvda omraden, karaktar pa Venture Capital-investeringar
respektive Venture Capital-bolag. Avkastningen har i vara litteraturstudier visat sig ha ett samband
med karaktaren pa investeringarna. | motsats till klassisk finansteori ar en faktor att avkastningen har
ett positivt samband med en geografisk diversifiering (jfr. Maingart et al. 1994). Vara studier har
ocksa visat att industrifokusering ar en faktor som har ett positivt samband med avkastningen. Olika
industrier har visat sig ha skillnader i avkastningspotential. Das, Jagannathan och Sarin (2003) fann
att kommunikation, Internet och transistorer ar de industrier som visat sig ha stoérst TVPI, foljt av
portfoljbolag inom industrierna hard- och mjukvaruutveckling. Investeringsfasen ar ytterligare en
faktor som i vara litteraturstudier visat sig ha en stor betydelse for avkastningen. Venture Capital-
bolag fokuserar framforallt pa mitten av den klassiska j-kurvan (jfr. Zider 1998). Vara litteraturstudier
visar att risk-avkastnings-forhallandet &ar oattraktivt for de tidiga utvecklingsfaserna och mer
attraktivt for senare utvecklingsfaser. | de tidiga utvecklingsfaserna ar avkastningen lag och risken
hog. Den sista faktorn for karaktdren hos investeringarna som vi identifierade i vara litteraturstudier
ar kompetensen hos portféljbolagens foretagsledningar och i synnerhet hos innovatéren och
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foretagsledaren. Vi har i vara litteraturstudier identifierat att asikterna kring betydelsen av
foretagsledningens kunskap varierar. | var analys av litteraturen anser vi oss finna evidens i flera
studier att kompetensen har betydelse och att utbildningsbakgrund och linjeerfarenhet fran industrin
har positiva samband med avkastningen (jfr Jo och Lee 1996). Dessa faktorer anser vi vara viktiga att
studera och analysera, for att forsta hur avkastningspotentialen for cleantech-investeringar skiljer sig

jamfort med generella Venture Capital-investeringar.

Det sista omradet vi i litteraturstudien har identifierat paverkar avkastningen ar karaktar pa Venture
Capital-bolag. Den varierande interna organisationen mellan olika Venture Capital-bolag ar en faktor
som vi har funnit paverka avkastningen (jfr. McCahery och Vermeulen 2004). En annan faktor som vi i
litteraturstudien identifierat har ett samband med avkastningen ar Venture Capital-bolagens interna
kunskap. Venture Capital-bolag som fokuserar pa en viss industri har visat sig utveckla en
industrispecifik kunskap som paverkar avkastningspotentialen positivt. Bolagen okar effektiviteten
och sakerheten vid screeningen av potentiella portféljbolag, vilket minskar riskerna vid investeringen
(jfr Wright & Robbie 1998). Dessutom utvecklar de ocksa vardefulla samarbeten med andra parter
som har kunskaper om de specifika forutsattningar som géller for portfoljbolagen (jfr. De Clercq &
Dimov 2003). Vi finner ocksa det positivt att utveckla kunskapen internt, jamfort med att anskaffa
extern kunskap. Ytterligare en faktor som i vara litteraturstudier har visat sig ha en positiv paverkan
pa avkastningen ar Venture Capital-bolagens erfarenhet, och det finns ett vidhallningsfenomen dar
bolag som historiskt har presterat bra har storre sannolikhet att prestera bra dven i framtiden (jfr.
Kaplan & Schoar 2003). | litteraturstudien har vi ocksa funnit studier som finner negativa samband
mellan erfarenheten och avkastningen, men vi anser att studierna dverlag visar ett positivt samband.
Vidare har vi i litteraturstudien identifierat att Venture Capital-bolagens olika strategier att aktivt
bidra till portféljbolagens utveckling paverkar avkastningen. Den akademiska litteraturen menar
konsekvent att ett proaktivt och aktivt engagemang i portféljbolagen paverkar avkastningen positivt.
Vara litteraturstudier visar att General Partners med en tekniskt akademisk bakgrund med
erfarenheter som serieentreprenérer fran att sjialva ha varit med och startat upp eller utvecklat
portfoljbolag battre kan bidra med ett 6kat varde i portféljbolaget (jfr Sapienza, Manigart & Vermeir
1996). Varumarket ar ocksa en faktor som i var litteraturstudie har visat sig paverka avkastningen, da
ett starkt varumaéarke okar sannolikheten till gynnsamma investeringsavtal (jfr. Hsu 2004). |
litteraturstudien har vi avslutningsvis identifierat att avkastningen ocksad paverkas av fondernas
storlek och antalet investeringar (jfr. Gompers & Lerner 1999; Jaaskeldinen, Maula & Seppéa 2002;
Hochberg, Ljungqvist & Lu 2004; Laine & Torstila 2004; Gottschalg, Phalippou & Zollo 2004; Schmidt
2004). Dessa faktorer anser vi vara viktiga att studera och analysera, for att forsta hur
avkastningspotentialen skiljer sig for Venture Capital-bolag som genomfort investeringar i cleantech,

jamfort med generella Venture Capital-bolag.
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| litteraturanalysen (se avsnitt 2.3) identifierade vi tre olika omraden och flera faktorer som paverkar
avkastningspotentialen. Potentialen for cleantech-marknaden och Venture Capital-bolagens utbud av
potentiella investeringsobjekt var tva av dessa faktorer som direkt paverkade avkastningen. Vi fann
vidare att karaktdaren hos portfoljbolaget och karaktiren pa Venture Capital-bolaget paverkade
avkastningen indirekt. Da cleantech &r en relativt ny definition fann vi inga data pa realiserad
avkastning. For att undersoka avkastningspotentialen har vi darfor valt att inte att analysera specifika
siffror, utan att analysera hur och pa vilket satt de faktorer vi identifierade i litteraturanalysen
paverkar avkastningen for cleantech-investeringar. Pa grund av att vi inte fann nagra jamforbara data
for andra Venture Capital-bolag fér fem av de identifierade faktorerna inom omradet “karaktaren pa
Venture Capital-bolag”, valde vi att exkludera dessa ur studien. De faktorer som har vi valt att
utesluta i studien ar Venture Capital-bolagets interna organisation, tidigare erfarenheter, varumarke,

storlek pa fond och antalet aktiva investeringar.

For att undersdka avkastningspotentialen valde vi att studera de investeringar som har genomférts
sedan SVCA pabérjade anvandning av definitionen cleantech 2006. Cleantech-investeringarna

behandlas i studien som en portfolj och vi viljer att inte studera enskilda objekt.

Efter litteraturstudien genomférde vi en litteratursdkning for att finna en veteskaplig metodik som
passar for var studie. Avsikten var att organisera arbetet effektivt och med en vetenskaplig

trovardighet. En rad bécker samlades in och lampliga metoder valdes.

Hur vi gatt tillvaga vid insamlandet av data redogor vi for i avsnitt 3.1. Resultatet av datainsamlingen
presenteras det i nastkommande kapitel 4. | kapitlets ndsta avsnitt 3.2 presenterar vi hur vi
analyserat data och hur vi har kopplat resultaten till var litteraturstudie. Resultatet av analysen
presenteras i kapitel 5.

Studiens utformning paverkar de data som erhalls. Merriam (1998) diskuterar tre olika
datainsamlingstekniker for en undersokning. Dessa inkluderar bland annat intervjuer, observationer
och analys av dokument. Forfattaren havdar att helst tva av dessa tekniker bor anvandas. De tva
forsta formerna av datainsamling samlar in forstahandsinformation, primardata, medan den tredje

analyserar data som har samlats in fér en annan orsak &dn sjalva studien, sa kallad sekundéardata.

Baserat pa resultatet av var litteraturstudie och for att besvara rapportens fragestallning valde vi att
genomfora kvalitativa intervjuer samt analys av dokument. Tillvdgagangssattet for datainsamlingen

beskrivs nedan mer ingdende, uppdelat i primardata i avsnitt 3.1.1 och sekundéardata i avsnitt 3.1.2.

Var priméardatainsamling bestar i huvudsak av en intervjustudie med 18 stycken Venture Capital-
bolag som tillsammans hade 45 pagaende Venture Capital-investeringar i cleantech-bolag. Da

intervjuerna behandlade kanslig information har vi latit deltagarna i undersékningen vara anonyma.
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Infor telefonintervjuerna identifierade vi de Venture Capital-bolag vars delar av portféljen bestod av
en eller flera cleantech-investeringar. Dessa bolag identifierades i samrad med SVCA som identifierat

45 Venture Capital-bolag som investerat i cleantech.

Fragorna infor intervjuerna utarbetades mot bakgrund av de faktorer som vi i litteraturanalysen hade
identifierat har en paverkan pa avkastningen. Intervjufragorna fokuserades kring de omraden dar vi

inte fann tillforlitlig sekundardata.

Vara fragor syftade till att jamféra cleantech-investeringar med bolagens andra investeringar. Detta
gick bra da ingen av de respondenter vi talade med enbart investerade i cleantech-bolag, utan dven
hade andra investeringar. Vissa av fragorna berorde karaktdren pa de enskilda investeringarna

medan vissa enbart berdrde karaktaren pa Venture Capital-bolaget.

Med syftet att oka reliabiliteten i var undersokning stélldes fragor av enkel karaktir med tydliga
svarsalternativ. Enligt Dahlstrom (1975) har undersékningar visat pa att en 6kad standardisering i
intervjuforfarande ger 6kad reliabilitet och tillforlitlighet. Anledningen till att vi valde att genomféra
en telefonintervju gentemot en enkatundersdkning var framfoér allt for att 6ka svarsfrekvensen, da vi
enbart hade mojlighet att kontakta 45 stycken Venture Capital-bolag. Var avsikt var dven att forsta
de bakomliggande faktorerna till svaren. Férdelen med att genomféra en djupintervju gentemot en
enkadtundersokning dr mojligheten att stilla foljdfragor eller att forklara fragor vid eventuella
feltolkningar (Ejlertsson, 2005). Darmed lat vi de intervjuade ta tid att kommentera svaret och fritt
utrycka sin asikt kring fragan. Fragorna och resultatet av intervjuerna med Venture Capital-bolagen

finns presenterade i Appendix 5.

Personerna vi intervjuade hos Venture Capital-bolagen har alla varit hogt uppsatta och ansvariga for
de genomforda cleantech-investeringarna, alternativt en viss andel av de genomférda cleantech-
investeringarna. Da fragorna var av enkel karaktdr har vi valt att inte spela in intervjuerna, utan
istallet fora anteckningar. Vid foljdfragor hade detta egentligen varit att rekommendera da det enligt
Lantz (1993) ar det riskabelt att enbart féra anteckningar, da den som antecknar séllan eller aldrig far
med allt som sags; data reduceras pa ett osystematiskt satt. Det som sags filtreras av antecknaren
och filtret utgdrs bland annat av var forstaelse. En nackdel med inspelning kan dock vara att den

intervjuade uteldamnar viss information (Lantz 1993).

Insamlingen av priméardata bestod ocksa av intervjuer med sakkunniga inom cleantech- och Venture
Capital-omradet. Detta for att stiarka trovardigheten och relevansen i var undersékning. De
intervjuade var Linus Dahg, analytiker pa SVCA, Berit Gullbransson, direktér pa Swentec, Tom
Berggren, VD pa SVCA och Dag Broman, professor i miljovetenskap vid Stockholms Universitet och
Senior Partner pa Resilient. Med dessa diskuterade vi utformningen av fragorna, allmant om
branschen och vara slutsatser. Dessa intervjuer ingar inte i resultatet av var studie i kapitel 4.

Av den ursprungliga listan med 45 Venture Capital-bolag som genomfort investeringar inom
cleantech forsokte vi att kontakta samtliga. Vissa av bolagen hade dock slagits samma och nagot

hade upphort att existera. Vidare fanns det inom tidsramen for rapporten inte mojlighet i vissa fall
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att tala med en person ansvarig for cleantech. Flera av de kontaktade bolagen svarade heller inte
trots repeterande uppringningsférsok. En av respondenterna valde aktivt att avbdja intervju. Totalt
ingar 18 bolag i vara intervjuer, vilket ger en svarsandel pa 40 %. Vi har inga anledningar att tro att
vart stickprov inte skulle vara representativt for samtliga bolag som genomfort investeringar inom

cleantech.

Sekundardata har inhdamtats fran flera publika rapporter som behandlar cleantech och Venture
Capital. Rapporterna ar utgivna av bransch- och intresseorganisationer, investmentbanker och
myndigheter. Majoriteten av rapportens sekundardata har inhdmtats fran SVCA. Sekundardata fran
som behandlar den svenska risk- och Venture Capital-marknaden 2001-2007 baseras pa SVCA:s
arsrapporter. Sekundardata som beror cleantech-investeringarna som genomfoérts under 2006 och

2007 har vi samlat in genom intervjuer med Linus Dahg, analytiker pa SVCA.

Vid insamlandet av sekundardata forsokte vi forhalla oss kritiskt till kdllorna. Detta inkluderar att
fundera 6ver varfor skriften har tillkommit, vilket syftet var och vem den ar riktad till. Vidare ar det av
intresse vem forfattaren ar; en person med god kdannedom eller en lekman (Patel & Davidsson 2003).
Detta ar av sarskilt stor vikt i var uppsats da manga bransch- och intresseorganisationer har ett starkt

intresse i att stimulera en tillvaxt inom cleantech-marknaden.

Sekundardata &r inte skrivet for andamalet av var studie och behovde i flertalet fall bearbetas. Vi har
i var analys prioriterat radata fran branschorganisationer som inte ar bearbetad, da vi anser att den

har en storre trovardighet jamfort med bearbetad data.

En huvudproblematik med cleantech ar att forekommer variationer pa definitionen och i vissa fall
helt andra definitioner. Darmed har vi i vissa fall tvingats gora justeringar av insamlad data for att fa

den anpassad till de definitioner vi har valt i studien.

Under intervjuerna noterades svaren i en Microsoft Excel-fil med varje deltagare och deras svar pa
fragorna. Darefter ssmmanstalldas data under varje enskild fraga for att kunna kvantifiera svaren. De
flesta av vara fragor &r relaterade till skillnader mellan cleantech-investeringar och andra
investeringar och vi forsokte darfor finna en konsekvent metod for att identifiera eventuella

skillnader. Vi valde har att utarbeta en egen metod.

De tre svarsalternativ valde vi att dela in utifran siffrorna 1=ldgre, 2=samma och 3=hogre och raknade

darefter ut ett medel. Beroende pa storleken pa differensen antog vi att skillnad foreligger:

e Differens <0,1: Ingen skillnad
e Differens 2 0,1: Antydan om skillnad
e Differens 2 0,2: Skillnad

Exempelvis innebéar detta att om 6 av de 18 Venture Capital-bolag svarar lagre, 11 svarar samma och
1 svarar hogre blir medelvardet 1,72. Differensen ar storre dn 0,2 och skillnad foreligger. Pa liknande

satt analyserades data nar vi ser till antalet investeringar.

18



En del av de fragor som vi stéllde ar inte jamforande fragor, utan besvaras med ett ja eller nej. Dessa
fragor har ingen direkt koppling till fragestdllningen, men ger dnda en grund for att diskutera
avkastningspotentialen for cleantech-investeringar. P4 samma satt ger delar av marknadsanalysen

for cleantech inga direkta jamférande indikationer, utan beskriver cleantech-marknaden ensamt.

Vi sammanstallde dven sekundéardata i Microsoft Excel for att gora den mer lattoverskadlig och for
att kunna analysera trender och samband i pivottabeller. Sekundardata och primardata analyserades
sedan gemensamt for de olika avkastningsomradena, for slutligen kunna bekréafta eller forkasta vara

resultat.
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For att forsta hur Venture Capital-investeringar inom cleantech-bolag skiljer sig jamfort med 6vriga
investeringar behover vi forsta hur den svenska Venture Capital-marknaden ser ut och har utvecklats.
Vid jamforelser med andra lander har vi i vara studier upplevt en tydlig definitionssvarighet, da olika
lander och intresseorganisationer definierar begreppet Venture Capital olika. Vi har genom arbetet
valt att anvdnda SVCA:s definition av Venture Capital, samt deras definition pa finansieringsformer

och investeringsfaser.

Studien bestar av en kombination av publicerad sekundadrdata inom omradet, primardata fran
intervjuer med sakkunniga inom cleantech- samt Venture Capital-omradet samt primardata fran
intervjuer med 18 Venture Capital-bolag som tillsammans hade 45 pdgaende Venture Capital-
investeringar i cleantech-bolag. Frdgorna och det fullstdndiga resultatet av intervjuerna med Venture

Capital-bolagen finns presenterade i Appendix 5.

Intervjuerna inleddes med en diskussion kring begreppet cleantech. Flera av de Venture Capital-
bolag som vi intervjuade havdade att de inte genomfort nadgon cleantech-investering, trots att deras
verksamhet enligt ETAP definieras som cleantech. Problematiken illustreras med féljande citat fran

tva respondenter:

Det rdcker att en av tio egenskaper hos en produkt dr att spara lite energi for att investeringen

ska kallas cleantech.

Allt dr cleantech, du bygger inte en ny motor som 6kar brénsleférbrukningen. Néistan allt som

kommer till oss kan man trycka in under en cleantech-hatt.

For att fa en djupare forstaelse for de Venture Capital-investeringar som genomforts inom cleantech
behover de sattas i perspektiv till Venture Capital-marknaden som helhet. Vi inleder darfor kapitlet
med en Overgripande presentation av den svenska Venture Capital-marknaden, men ocksa en
kortfattad presentation av hela den svenska riskkapitalmarknaden. | litteraturanalysen, avsnitt 2.3
identifierade vi ett antal omraden som var intressanta att studera for att forsta vilka faktorer som
paverkade avkastningspotentialen fér Venture Capital-investeringar inom cleantech. Dessa faktorer
delade vi in i tre 6vergripande omraden: (1) karaktar pa Venture Capital-investeringar, (2) karaktar pa
Venture Capital-bolagen samt (3) marknadspotentialen. Dessa tre omraden ligger till grund for
rapportens studie. | kapitlets paféljande avsnitt, 4.2, beskriver vi de Venture Capital-investeringar
som genomforts inom cleantech 2006 och 2007, vilka jamfors med Venture Capital-investeringar
generellt. Avsnittet baseras till stor del pa sekundardata fran SVCA, men dven pa studiens intervjuer.
Vidare, i avsnitt 4.3, beskriver vi karaktdren pa de Venture Capital-bolag som valt att genomféra
investeringar inom cleantech och jamfor med Venture Capital-bolag generellt. Avsnittet baseras
framforallt pa intervjuer med Venture Capital-bolag. | kapitlets avslutande avsnitt, 4.4, presenterar vi
marknadspotentialen for cleantech. Avsnittet presenterar marknadspotentialen ur tva olika
perspektiv baserat pa olika huvudintressenter, dels ur cleantech-bolagens perspektiv och dels ur

Venture Capital-bolagens perspektiv.
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Riskkapitalbranschen delas in baserat pa investeringsfas som riskkapitalbolaget investerar i.
Investeringsfasen bestdms av den utvecklingsfas som portféljbolaget befinner sig i da investeringen
genomfors. Svenska riskkapitalbolag investerade 2007 enligt SVCA (2008) 49 Mkr i 836 investeringar,
vilket innebar en arlig kapitaltillvaxt pa 27 % och en antalsokning med 8 % sedan 2001. Berékningar
visar att medelstorleken pa investeringarna 2007 var 58,4 mkr. Hur riskkapitalmarknaden

utvecklades mellan 2001 och 2007 presenteras i Diagram 6, Appendix 6.

Svenska Venture Capital-bolag investerade 2007 5550 mkr och har sedan 2001 haft en arlig
kapitaltillvaxttakt pa 2 % (SVCA 2002-2008). 2007 utgjorde Venture Capital 11 % av det totala
investerade kapitalet av svenska riskkapitalbolag, att jamféra med 43 % 2001 (SVCA 2001, 2008). Hur

Venture Capital-marknaden utvecklades mellan 2001 och 2007 presenteras i Diagram 7, Appendix 6.

Generellt sett finns det fa kommersiella finansieringslésningar i foretagens tidigaste utvecklingsfaser.
Foretag i dessa utvecklingsfaser far stod framst fran offentliga aktorer som exempelvis Almi, Vinnova,
Innovationsbron och/eller branschspecifika myndigheter (energimyndigheten, lansstyrelser,
regionférbund). Finansieringen bestar av antingen bidrag, villkorslan eller &garkapital. En
sammanstallning visar att dessa aktérer 2007 bidrog med 344 mkr (3 179 finansierade
projekt/féretag), dar villkorslan utgjorde 47 % och bidragsfinansiering utgjorde 41 % av det totala
kapitalet (SVCA 2008). Utbver dessa offentliga aktorer finns det ett stort antal enskilda investerare,
eller en grupp av investerare, sa kallade affarsanglar som bidrar med en stor andel
finansieringskapital i de tidiga investeringsfaserna. Baserat pa affarsdnglarnas karaktadr finns det
ingen sammanstalld statistik pa hur mycket kapital de bidrar med. Det finns ocksa vissa
riskkapitalbolag som ocksa véljer att investera i de tidiga investeringsfaserna vilket framférallt géller

for riskkapitalbolag med en koppling till universitet.

Den sista investeringsfasen definieras av SVCA for buyout. Svenska riskkapitalbolag investerade enligt
SVCA (2002-2008) 2007 43 290 mkr i buyout (fordelade pa 99 investeringar vilket innebar en
medelstorlek per investering pa 437,3 mkr) och har sedan 2001 haft en arlig kapitaltillvixttakt pa
36 %. De senare investeringsfaserna utgér 2007 89 % av det sammanlagda riskkapitalet. buyout-

marknaden utvecklades mellan 2001 och 2007 presenteras i Diagram 8, Appendix 6.

De tidiga investeringsfaserna kallas av SVCA for sadd, startup samt expansion. Sammantaget
definierar vi dessa investeringsfaser som Venture Capital. | studien har vi valt att fokusera pa att
identifiera de faktorer som skiljer for Venture Capital-investeringar inom cleantech fran generella
Venture Capital-investeringar for att forsta skillnaden i avkastningspotential. Baserat pa studiens
fragestallning har vi valt att studera de investeringar som svenska Venture Capital-bolag gjort under
2006 och 2007 i cleantech-bolag. Ar 2006 paborjade SVCA en klassificering av cleantech-
investeringar. Vi har i samarbete med SVCA f6ljt upp dessa investeringar separat. SVCA anvander

samma definition pa cleantech som Swentec.
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Inom cleantech investerades enligt Dahg? 2006 och 2007 532 mkr som férdelades med 4 % inom
sadd, 42 % inom startup och 54 % inom expansion. Under samma period investerades 11 950 mkr i
Venture Capital generellt som fordelades med 3 % inom sadd, 30 % inom startup och 68 % inom
expansion, se Diagram 1. Berdkningar visar att det sammantaget innebar att 46 % av cleantech-
kapitalet investerades i de tva tidigaste investeringsfaserna, att jamféra med 33 % foér Venture
Capital generellt (23 % 2001). Den arliga tillvaxttakten fér Venture Capital generellt mellan 2001 och
2007 var for 12 % startup, for sadd -3 % och for expansion -1 %. Utvecklingen fér denna fordelning
visas i Diagram 9, Appendix 6. Andelen investerat belopp i cleantech utgor 4,5 % av Venture Capital-

investeringar och 0,6 % av riskkapitalinvesteringarna.
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| intervjuerna med Venture Capital-bolagen undersdkte vi om de hade valt att genomféra cleantech-
investeringarna i en tidigare investeringsfas jamfért med sina andra investeringar. Vid 33 av
investeringarna ansags det inte finnas nagra skillnader. Vid 12 av investeringarna ansag de att de
hade investerat i en tidigare investeringsfas. Ingen av de deltagande ansag att de valt att investera i

senare investeringsfaser.

Enligt Dahg®® genomférdes under 2006 och 2007 81 cleantech-investeringar och sammanlagt 1 405
Venture Capital-investeringar, vilket efter berdkningar med investerat kapital ger att medelstorleken
per investering var 6,6 mkr for cleantech och 8,5 mkr for Venture Capital generellt. Antalet
cleantech-investeringar utgér 5,8 % av antalet Venture Capital-investeringar och 5,1 % av antalet
riskkapitalinvesteringar. Antalet Venture Capital-investeringar motsvarar 88 % av antalet
riskkapitalinvesteringar. Den arliga tillvaxttakten pa antalet genomforda Venture Capital-
investeringar har sedan 2001 varit 8 %. Genom berdkningen ser vi att skillnaden i utveckling mellan
antalet genomforda investeringar i Venture Capital jamfért med det totala antalet genomforda
riskkapitalinvesteringar inte har varit lika stor som skillnaden i kapitaltillvaxten. Den stora skillnaden
utgors istallet av utvecklingen av medelstorleken per investering. Ar 2001 var medelstorleken pa en

2 Linus Dahg, analytiker pa SVCA, intervju 2008-05-09.
13 .
Ibid.
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Venture Capital-investering 10,5 mkr och medelstorleken pa en riskkapitalinvestering 22,3 mkr. Den
arligt negativa tillvaxttakten pa antalet gjorda Venture Capital-investeringar mellan 2001 och 2007 ar
-5 % medan den arliga tillvaxttakten pa riskkapitalinvesteringarna har varit 17 %. Utvecklingen av

medelstorleken per investering presenteras i Tabell 3, Appendix 6.

Av de 81 Venture Capital-investeringar som under 2006 och 2007 genomfdrdes cleantech-bolag.
Fordelades enligt Dahg™ 31 % (25) inom sddd, 31 % (25) inom startup samt 38 % (31) inom
expansion. Av de 1045 Venture Capital-investeringar som gjordes under samma period fordelades
13 % inom sadd, 48 % inom startup och 39 % inom expansion (SVCA 2007,2008). Hur antalet
investeringar inom de olika Venture Capital-faserna har utvecklats mellan 2001 och 2007 presenteras
i Diagram 10, Appendix 6. Baserat pa dessa siffror kan vi berdakna hur medelstorleken per investering
for cleantech-investeringar varierar jamfért med Venture Capital-investeringar generellt.
Medelstorleken per investering presenteras i Diagram 2. Medelstorleken per investering fér Venture
Capital har generellt for alla investeringsfaser mellan 2001 och 2007 en negativ tillvaxttakt dar sadd

har utvecklats -11 %, startup -4 % och expansion -2 %.
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For att forsta hur mycket som investeras i cleantech av svenska Venture Capital-bolag véljer vi att
jamféra med USA som har en lang historia av Venture Capital-investeringar. Enligt NVCA (2008)
investerades det i USA 2006 och 2007 3 700 miljoner dollar (US) i cleantech fordelade pa 329
investeringar. Under samma period investerades 56 miljarder dollar (US) i Venture Capital och vi ser
darigenom att cleantech motsvarar 7 % av det investerade kapitalet i USA. USA har under perioden
2001 till 2007 haft en negativ tillvaxttakt for Venture Capital pa -5 %, vilket presenteras i Diagram 11,
Appendix 6 (NVCA 2008). For att fa rattvisande siffror justerar vi for BNP. Sveriges medel-BNP var for
2006 och 2007 2 987 Mkr, vilket efter berdkningar ger att cleantech-investeringar utgjorde 0,009 %
av BNP och Venture Capital-investeringar utgjorde 0,200 % under samma period (SCB 2008). | USA
var medel-BNP under samma period $ 13 518 miljarder, vilket ger att cleantech-investeringar
utgjorde 0,014 % av BNP och Venture Capital-investeringar utgjorde 0,207 % under samma period

' Linus Dahg, analytiker p& SVCA, intervju 2008-05-16.
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(BEA 2008). Under perioden 2001 till 2007 har tillvaxttakten for BNP varit 4,8 % for Sverige och 5,3 %
for USA. Hur BNP utvecklats for Sverige och USA presenteras i Diagram 12, Appendix 7. Efter en BNP-
justering ser vi att det investerades 35 % mindre i cleantech i Sverige jamfort med USA. Om vi dven
justerar for att det investerades 3 % mer i Venture Capital i USA an i Sverige (BNP-justerat), ser vi att

Sverige har investerat 33 % mindre inom cleantech an USA under perioden 2006 och 2007.
Cleantech  Venture Capital
Kapital: = Antal: | Kapital: Antal:

57% 50% 10% 10%

Internet och kommunikationsteknik 28 % 21% 15% 4%

Industri och tillverkning 8% 15% 13% 7%

Tjanster 3% 1% 22 % 34 %

Life science 0% 1% 3% 3%

Konsumentvaror 0% 0% 2% 3%

4% 12% 34%  39%

Tabell 1. Industrifordelning av cleantech- och Venture Capital-investeringar 2006 och 2007.
Killa: SVCA (2007, 2008), Dahg®

For att forsta hur tillvaxtpotentialen ser ut for de investeringar som gjorts inom cleantech delar vi in
dem baserat pa i vilken industri de har investerats i. Under 2006 och 2007 investerades enligt Dahg™®
86 % av allt cleantech-kapital i tre industrier: (1) energi, (2) informations- och kommunikationsteknik
samt (3) industri och tillverkning. Inom energi investerades 57 % av det investerade cleantech-
kapitalet och 50 % av antalet investeringar, vilket kan jamféras med att 10 % av Venture Capital-
kapitalet generellt (SVCA 2007, 2008). Inom informations- och kommunikationsteknik investerades
det 28 % och inom industri och tillverkning investerades 8 % av cleantech-kapitalet. Férdelningen av
belopp och antal mellan olika cleantech- och Venture Capital-investeringar presenteras i Tabell 1.

De svenska Venture Capital-bolagen har historiskt investerat en betydande majoritet av kapitalet och
antalet investeringar i svenska portféljbolag. Enligt Dahg'’ var den geografiska spridningen under
2006 och 2007 framforallt begransad till Norden, dar 94 % av det kapitalet och 97 % av antalet av
cleantech-investeringarna gick till Nordiska portféljbolag. Motsvarande andel var under samma
period 87 % av kapitalet och 93 % av antalet for Venture Capital generellt (SVCA 2007, 2008). Vidare
gick enligt Dahg™ 91 % av kapitalet och 95 % av antalet cleantech-investeringar till svenska
portfoljbolag. Motsvarande andel var for Venture Capital generellt 78 % av kapitalet och 85 % av

> Linus Dahg, analytiker p& SVCA, intervju 2008-05-26.
' bid.
Y bid.
¥ bid.
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antalet (SVCA 2007, 2008). Den geografiska spridningen av cleantech- och Venture Capital-
investeringar 2006 och 2007 presenteras i Tabell 2.

Cleantech Venture Capital

Kapital: Antal: | Kapital: Antal:

Sverige 91% 95% 78 % 85%

Ovriga Norden 3% 2% 9% 8%

Ovriga Europa 5% 1% 5% 2%

Nordamerika 2% 1% 5% 3%

Ryssland och Baltikum 0% 0% 3% 1%

Asien och Oceanien 0% 0% 0% 0%

Tabell 2. Geografisk spridning av cleantech- och Venture Capital-investeringar 2006 och 2007.
Kalla: SVCA (2007, 2008)

For de avyttringar som genomférdes inom Venture Capital 2007 var den genomsnittliga
innehavstiden enligt SVCA (2008) 5,0 ar och TVPI 2,0, vilket vi beréknar till ett arligt IRR pa 14,9 %™.
Under 2006 var motsvarande genomsnittliga innehavstiden for avyttringar 6,0 ar och TVPI 2,4, vilket
ger ett arligt IRR pa 15,7 % (SVCA 2007). | intervjuerna med Venture Capital-bolagen undersokte vi
hur de uppskattade att avyttringstiden skiljer sig for deras cleantech-investeringar jamfért med deras
andra investeringar. Vid 23 av investeringarna ansags den vara samma, vid 16 var den langre och vid
5 var den kortare. Flera av respondenterna patalade att det ar vanligt att cleantech-investeringar
befinner sig inom industriproduktion, vilka generellt sett har en langre avyttringstid an andra
industrier som till exempel mjukvara. En av respondenterna ansag att avyttringstiden for cleantech-
investeringar kommer att vara kortare an avyttringstiden for generella Venture Capital-investeringar:

Med de 6kade energipriserna kommer stérre bolag képa upp dessa bolag i tidigare skeden.
Denna asikt delades inte av samtliga Venture Capital-bolag:
Det dr svdrare att géra snabba klipp inom cleantech, ofta dr avyttringstiden ldngre dn 5-7 dr.

| en rapport fran The Center for the Study of Fiduciary Capitalism (2003) visade férfattarna att
avyttringtiden ofta ar langre for cleantech-bolag. Dock bor det beaktas att jamférelsen gjordes 2003

mellan cleantech (som innefattade energi och material) samt mjukvara- och semikonduktorindustrin.

1 Ett genomsnittligt TVPI pa 2,0 for en investering med en genomsnittlig innehavstid pa 5,0 ar ger ett
genomsnittligt arligt IRR pa 14,9 %. OMXSPI justerad for utdelningar och splittar utvecklades under samma
period med en arlig tillvaxttakt pa 18,7 %. Kalla: Nasdag OMX (2008).
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Att avkastningstiden for cleantech-investeringar ofta ar langre an sju ar identifieras ocksa i en rapport
fran IVA?® (2006).

En av de faktorer som vi i litteraturanalysen i avsnitt 2.2.1 identifierade paverkade avkastningen var
den interna kunskapen hos foretagsledningen i portféljbolagen. | en rapport fran Nutek (2008b)
undersoks sambandet mellan miljéinnovatérens bakgrund och kommersiell framgang. Rapporten
baseras pa en studie av 113 svenska cleantech-bolag som under 1998-2004 var finalister i tavlingen
Miljélnnovation. | rapporten delas in innovatérerna in i fyra kategorier: (1) affarsmassigt
branschkunniga, (2) specialister utanfér universitet och hégskola, (3) allmantekniskt kunniga utanfor
universitet och hogskola samt (4) forskare och studenter vid universitet och hégskola. | rapporten
identifieras att den storsta gruppen miljéinnovatérer utgors av specialister utanfoér universitet och
hogskola foljt av allmantekniskt kunniga utanfér universitet och hogskola. Férdelningen mellan olika
grupper av miljdinnovatdrer presenteras i Diagram 3. | en annan rapport, fran The Center for the
Study of Fiduciary Capitalism (2003), identifierades att visa entreprendriella talanger finns inom
energi- och materialindustrierna, men de ar farre jamfért med hogteknologiindustrin. | deras
analyser identifierades likheter i karaktar mellan energi- och materialindustrin och den karaktar som
hogteknologiindustrin hade fér 15 ar sedan da ingenjorer utan nagon direkt affarserfarenhet eller

affarsutbildning grundade nya tillvaxtforetag.

| Affarsmassigt branschkunniga
16%

Specialister utanfor
universitet och hogskola

Allméantekniskt kunniga
29% utanfér universitet och

36% hogskola

Forskare och studenter vid
universitet och hogskola

Vid vara intervjuer av de 18 Venture Capital-bolagen undersokte vi vilken affarsmassig och teknisk
ledningskompetens de ansag att cleantech-bolaget hade jamfort med deras andra portféljbolag. 38
av cleantech-bolagen ansags ha en likvardig ledningskompetens, 6 ansags ha samre
ledningskompetens och 1 ansags ha battre ledningskompetens. Ett av Venture Capital-bolagen
hdvdade att det fanns mer erfarna tillvaxtforetagare inom teknologi generellt, an specifikt inom

cleantech.

20 Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien.
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| litteraturanalysen i avsnitt 2.2.2 identifierade vi att karaktaren pa Venture Capital-bolagen var ett av
de huvudomraden som i akademiska studier visat sig paverka avkastningen. Att forsta hur karaktaren
pa Venture Capital-bolagen som genomfoért cleantech-investeringar var darigenom ett prioriterat
omrade att undersoka i vara intervjuer. | avsnittet beskrivs karaktaren pa de 18 Venture Capital-bolag

som har aktiva investeringar inom cleantech.

Pa fragan "tillhor investeringen en industri som ni investerat i tidigare?” visade sig att majoriteten av
Venture Capital-bolagen befinna sig i en for dem ny industri. Vid 32 av investeringarna var svaret Nej
och vid 13 Ja. Vissa av respondenterna uttryckte i sammanhanget svarigheter att svara da

industridefinitionen inte var uppenbar for de respondenterna och behovdes fortydligas.

Vidare understkte vi om bolagen hade tidigare investeringserfarenheter fran cleantech. 11 av
respondenterna hade inga tidigare erfarenheter, medan 7 av respondenterna tidigare hade

genomfort en eller flera tidigare avyttringar av cleantech-investeringar.

Ett omrade som vi identifierat har stor paverkan pa avkastningen dr om Venture Capital-bolaget
internt besitter tillracklig kompetens kring portféljbolaget, eller om tvingas till att fa hjalp fran en
extern part. | vara studier undersokte vi hur den interna kompetensen inom cleantech ser ut jamfort
med deras andra investeringsomraden. 11 av respondenterna svarade att de hade likvardig intern
kompetens, 6 att den var sdmre och 1 att den var battre. En majoritet av respondenterna patalade
ocksa att de anvander sig av en extern kompetens vid utvardering av potentiella objekt generellt,

oavsett investeringsomrade.

Avslutningsvis undersdkte vi hur deras aktivitet i cleantech-bolaget skiljde sig jamfort med deras
andra portfoljbolag. Vid 38 av investeringarna ansags de ha motsvarande aktivitet, vid 5 av

investeringarna var aktiviteten hogre och vid 2 lagre.

Tyebjee och Bruno (1984) beskriver att den beddmda avkastningspotentialen for ett
investeringsobjekt, i sin modell av Venture Capital-bolagens investeringsprocess (se aven avsnitt
2.1.1), framforallt paverkas av marknadens attraktivitet och produktdifferentiering. Dessa omraden
valjer vi att bendmna som marknadspotential. Det finns flera faktorer som talar fér en stark
marknadstillvaxt inom cleantech. | en rapport fran Forum for the Future (2006) klassificeras de
faktorer som paverkar marknadstillvaxten i sex olika omraden: (1) efterfragetillvaxt for energi och
varor, (2) volatilitet i utbud och varupriser, (3) teknologiframsteg, (4) regulatorisk tryck och
marknadsincitament, (5) oOkat socialt medvetande och (6) koldioxideffekt. En forklaring och

kommentar kring dessa omraden sammanfattas i Figur 2.

| avsnittet beskriver vi marknadspotentialen ur tva olika perspektiv baserat pa studiens tva olika
huvudintressenter. Forst beskriver vi marknadspotentialen for cleantech-bolagen for att avsluta med
att beskriva marknadspotentialen for Venture Capital-bolag som valjer att investera i cleantech.
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5 . 0 5 . * Drivet av Kina och Indien, global efterfragan pa energi kommer 6ka med 50% till 2030.
Efterfragetl llvaxt for energi 16/9/ /= d0)¢ e Motsvarande 6kning i metaller, mat och andra carar kommer skapa nya tillvixtmarknader for resurseffektivisering,
ren energi och rena produktionstekniker.

* Oro 6ver sakerheten av utbud 6kar prisvolatiliteten, sarskilt for energi, vilket gor effektiviteten vikigare fér bade

Volatilitet i utbud och varopriser industriella anvandadre och konsmenter.

* Framsteg inom IT, biokemi, avancerade material och nanoteknologi transfereras till cleantech, signifikant
forbattrar kostnader, avkastning och tillforlitlighet vilket méjliggor konkurrens med befintliga teknologier

Teknologiframsteg

RegU|at0r|5k trka OCh * Det finns ett globalt regulatorisk tryck rérande ett brett spektra av problem, inkluderat féroreningar, tillatliga
ma rknadsincita ment material och klimatférandring. Detta skapar en marknadsstruktur.

Okat socialt medvetande * Socialt medvetenhet okar vilket tvingar politiker och féretag att agera.

. . * Koldioxidkontroll och prissdttning kommer sporra investeringar inom lagkoldioxid alternativ, men endast om priset
K0|d|OX|deffe kt? dr hogt och stabilt nog. Detta kommer bero av sjalvfértroendet i konsekvent sankning av tillatna koldixidnivaer.
Det férsta dret av EU Emission Trading Scheme visade pa stor volatilitet med branta fall i koldioxidpriser.

Figur 2. Makroekonomiska faktorer som paverkar marknadspotentialen.
Kalla: Forum for the Future (2006)

4.4.1 C(Cleantech-marknaden
De svenska cleantech-bolagen omsatte enligt Swentec (2007) 2006 97 miljarder vilket motsvarar en

O0kning med 11 % per ar sedan 2003, att jamfora med en BNP-tilvaxt pa 4,9 % (ej inflationsjusterad)
mellan 2003-2006. Cleantech-bolagens 6kning i omsattning presenteras i Diagram 4. Omsattningen
motsvarar 3,3 % av BNP 2006, vilket ar en 6kning fran 2003 da& motsvarande andel var 2,8 % (SCB
2008).
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Diagram 4. De svenska cleantech-bolagens omsattningsutveckling 2003-2006.
Kalla: Swentec (2007)

Cleantech-marknaden ar i sig beroende av hur de olika industrierna utvecklar sig, vilket galler framfor

allt energi, informations- och kommunikationsteknik samt industri och tillverkning som star for 86 %
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av det investerade kapitalet inom cleantech (se avsnitt 4.2). Energi star ensamt for 57 % av det
investerade kapitalet inom cleantech. Clean Edge (2008) har sedan 2000 féljt och analyserat
utvecklingen av den globala cleantech-energimarknaden, vilken indelas i omradena biobranslen,
vindenergi, solenergi och bransleceller. Fran 2006 till 2007 konstaterades en total marknadstillvaxt
for den globala cleantech-energimarknaden med 40 %. For perioden 2007-2017 prognostiserar de en
arlig marknadstillvaxt med 14 %. Den prognostiserade arliga marknadstillvixten for cleantech-

energimarknaden 2007-2017 presenteras i Diagram 5.

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
T I
Biobranslen 4%
Vindenergi | | 129
Solenergi | | 15%
Bransleceller | | | 30%
Totalt r r 14%

| vara studier av Venture Capital-bolag som genomfort cleantech-investeringar har vi undersokt hur
de upplever tillgdngen av potentiella investeringsobjekt. Fragan om hur potentiella objekt ser ut
jamfort med andra branscher vackte diskussion, da fragan inte tog hansyn till skillnader i storleken pa
cleantech-marknaden jamfért med andra marknader. 7 av Venture Capital-bolagen svarade att
tillgangen ar lagre, 8 att den &r likvardig och 1 ansag att tillgdngen ar béattre &n for oOvriga
investeringsobjekt. 2 respondenter ansag sig inte kunna besvara fragan. Flera av respondenterna

utryckte en storre konkurrens om propaerna, vilket illustreras med citatet:
Investerare dr mer pa.

Ett av Venture Capital-bolagen utryckte att den framsta anledningen till att det finns fler potentiella
cleantech-objekt beror pa att definitionen av cleantech har breddats. Vidare utryckte en investerare
att det fanns gott om objekt men att det ofta var svart att forsta affarsnyttan med dessa och att de
ofta befann sig i en tidig eller mycket tidig utvecklingsfas. Flera investerare ansag att det fanns fa

potentiella objekt i mer mogna utvecklingsfaser.

En asikt som aterkom bland Venture Capital-bolagen som ar verksamma utanfor storstadsomraden
var att det fanns ont om cleantech-bolag regionalt dar de s6ker objekt. Istillet verkar objekten mer

centrerade till storstadsomradena, till forskningsparker och universitet.

De flesta cleantech-bolag dr i véldigt tidiga skeden och i flesta fall High Tech, vilket innebar att

manga har universitetsanknytning.

Utanfér universitetsomrddena dr det rdtt segt med objekt.
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| vara studier av Venture Capital-bolagen, avslutade vi med att undersdka vad de ansag om
avkastningspotentialen for sin cleantech-investeringar jamfort med sina Ovriga investeringar. 30 av
investeringarna ansags ha en avkastningspotential som kan likstdllas med deras andra investeringar,
12 av investeringarna ansags ha en hogre avkastningspotential och 3 ansags ha en lagre
avkastningspotential. Vissa av de tillfrdgade Venture Capital-bolagen kommenterade cleantech-

marknaden i allmanhet och utryckte en viss pessimism, vilket kan illustreras med foljande citat:

Andra investeringar kan sdljas upp till 5-10 gdnger férséljningen. Det dr vdldigt sdllsynt inom
cleantech ddr investeringen oftast bara vdrderas till férséljningen. En teknologi behéver vara
vdldigt speciell fér att handlas flera gdnger férsdljningen. En teknik som inte dr sa speciell och

ddr képarna dr typiska industribolag véirderas ofta enbart till forsdljning.

Det finns ett gap mellan férvdntningar pa tidiga cleantech-investeringar, vilka multiplar du far
ut, tiden det tar och det samlade kapitalbehovet éver tiden. Att vérdera bolagen fér hégt i
tidigt skede gér det svdrt att fG en hg avkastning pa investeringen. | och med att omrddet fatt
mer fokus under den senaste tiden har férvintningarna 6kat och det kan bli svarare att rikna

hem sin kalkyl.

Det férekommer ett teknikrace inom cleantech pG exempelvis batterier och vdgkraft. Det finns
flera bolag enbart i Sverige som hadller pG med detta. Det rdder ddrfor stor osékerhet kring

vilken teknik som kommer segra. Det dr inte sdkert att det blir den bdsta.

Vissa av respondenterna uttryckte i motsats en stark framtidstro for cleantech-marknaden i stort,

vilket kan illustreras med citaten:
Det finns en fantastisk potential inom cleantech.
Om tre Gr pratar vi mer cleantech.

| The Center for the Study of Fiduciary Capitalism (2003) visade forfattarna att de davarande

avyttringarna hade presterat simre och med en lagre realiserade avkastning an andra investeringar.

En kombination av hoga varderingar (med hoga P/E-multiplar), en 6kning av antalet foretag som
befinner sig i tidiga stadier pa den publika marknaden och ett 6kat intresse fran investerare de i
rapporten fran Forum for the Future (2006) beskriver att det finns tendenser till en global ”cleantech-
bubbla”. Manga investeringar anses vara spekultativa future plays dar slutlig framgang kommer bero
pa att nya framgangsrika affarsmodeller och vardekedjor etableras for att vaxa marknaden. En av de
nyckelfaktorerna ar upptaget hos kunden. Denna variabler anses vara valdigt oférutsagbar, varfor

tillvaxtpotentialen for nya féretag ar svar att uppskatta.
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Fragorna stidllda under studiens intervjuer av Venture Capital-bolag och studiens
sekundéardatainsamling ligger till grund for var analys av avkastningspotentialen for svenska Venture
Capital-bolags investeringar i cleantech. Vid ett investeringsbeslut for ett Venture Capital-bolag ar
det dock viktigt att forsta att det inte enbart dr avkastningspotentialen som ar viktig att ta hansyn till.
Aven risken bér beaktas och relateras till den berdknade avkastningspotentialen. Venture Capital-
bolag soker de investeringar med bast risk-avkastnings-forhallande (se dven Appendix 2). | rapporten
valjer vi att helt utesluta studie och analys av riskerna med Venture Capital-investeringar inom

cleantech, vilket vi beskriver i rapportens metodval, kapitel 3.

Begreppet cleantech ger pa grund av sin definition att flertalet i dagslaget definierade cleantech-
investering inte har det primara malet att bespara miljon. Foljaktligen ar det svart att se hur det
skulle foreligga nagon storre skillnad i avkastningspotential for dessa investeringar jamfort med
andra. Flertalet av de Venture Capital-bolag vi har intervjuat anser sig inte sjalva ha gjort
investeringar inom cleantech. Under analysen justerar vi emellertid inte med hansyn till dessa
Venture Capital-bolags egen syn pa sin investering, utan i studien anvander vi konsekvent Swentecs

definition pa cleantech.

For att besvara rapportens fragestallning analyseras avkastningspotentialen baserat pa samma
struktur som kapitel 4, vilken i grunden baseras pa rapportens litteraturanalys i avsnitt 2.3. Efter
analysen kommer vi i rapportens avslutande kapitel 6 att konkludera analysen kring

avkastningspotentialen for svenska Venture Capital-bolags genomférda cleantech-investeringar.

Vara studier visar att en betydligt storre del av investeringskapitalet gar till tidigare utvecklingsfaser i
cleantech, jamfort med Venture Capital generellt (46 % av kapitalet for faserna sadd och startup
jamfort med 33 %). Sett till antalet investeringar foreligger inte samma skillnad i de tva tidigaste
investeringsfaserna men daremot investeras en betydligt stérre andel av cleantech-investeringarna i
saddfasen (31 % jamfort med 13 %). Fordelningen av andelen kapital och antal investeringar inom de
tidiga investeringsfaserna bevisar att cleantech-marknaden ar under tillvaxt och att det finns fa
investeringsobjekt i de senare utvecklingsfaserna. | vara intervjuer gav respondenterna samma
indikationer dar flera av Venture Capital-bolagen aktivt har valt att géra cleantech-investeringen i en
tidigare utvecklingsfas an i sina andra investeringar. Det ar dock viktigt att forsta att aven om de hade
svarat att de gatt in i liknande fas skulle de bolag som genomfort cleantech-investeringar generellt
sett kunnat agera i ett tidigare skede pa Venture Capital-marknaden. Nagot som &r anmarkningsvart i
var studie &r att inget bolag aktivt hade valt att investera in i senare utvecklingsfaser i sin cleantech-
investering, jamfort med sina andra investeringar. | var litteraturanalys identifierade vi att i de tidiga
utvecklingsfaserna varderas risken hég och avkastningspotentialen lag (jfr. Manigart et al., 2002;
Cumming, 2002; Hege, Palomino & Schwienbacher, 2003; Mason & Harrison, 2004). | de senare
utvecklingsfaserna okar avkastningspotentialen samtidigt som den varderade risken ar lagre an i de
tidigare investeringsfaserna (jfr. Murray 1999; Manigart et al. 2002; Das, Jagannathan och Sarin 2003;
Cumming & Waltz 2004). Darigenom kan vi konstatera att det faktum att cleantech-investeringar

31



skett i tidigare utvecklingsfaser tyder pa en lagre avkastningspotential, jamfoért med Venture Capital-

investeringar generellt.

De cleantech-investeringar vi undersokt visar sig i genomsnitt vara cirka 22 % lagre i medelstorlek an
genomsnittet for Venture Capital. Vi anser att det framforallt beror pa att fler cleantech-investeringar
jamfort med andra investeringar sker i tidigare utvecklingsfaser dar medelinvesteringen i varje
investeringsfas ar tre ganger storre an den tidigare investeringsfasen. Vi ser dock att hela sanningen
inte kan hanforas till tidigare investeringsfas, da medelinvesteringen for startup-investeringar ar 71 %
storre an for Venture Capital-investeringar generellt. Vidare ar medelinvesteringen for cleantech
62 % mindre an for generella Venture Capital-investeringar. Detta tyder pd att de Venture Capital-
bolag som har investerat i cleantech gor mindre snittinvesteringar baserat pa osakerheter kring
portfoljbolagens utveckling och gor darfér en mindre investering. En annan mojlig forklaring ar
cleantech-bolag generellt skulle vara mindre och krdva mindre kapital dn portfiljbolag i allmanhet. |
vara studier finns det inget som tyder pa att cleantech-bolag i 4r mindre eller storre, varvid vi anser
att det framforallt ar osakerhetsfaktorn vid investeringar i expansionsfasen inom cleantech som
forklarar de mindre medelinvesteringarna. Det motsatta galler sdledes fér medelinvesteringarna i

startup-fasen.

| litteraturanalysen identifierar vi att det att avkastningen paverkas positivt om investeringarna
differentieras geografiskt (jfr. Maingart et al. 1994; Sorenson & Stuart 2001). F6ér att undersdka
denna parameter jamforde vi i studien skillnaden mellan den geografiska spridningen av cleantech-
investeringarna med generella Venture Capital-investeringar. | studien bortser vi fran den geografiska
spridning som kan ske inom ett visst land och jamfér enbart mellan olika lander. Det visar sig att en
storre andel av cleantech-kapital investeras i Sverige (91 %) jamfort med generella Venture Capital-
investeringar (78 %). Skillnad antar vi, med stod i litteraturen, f3 en negativ paverkan pa den

potentiella avkastningen.

Vidare undersokte vi avyttringstiden hos cleantech-investeringar. | litteraturen identifierar vi att
langre avyttringstid paverkar sannolikheten negativt fér en lyckad avyttring, vilket generellt ger en
lagre medelavkastning (jfr. Zider, 1998; Das, Jagannathan & Sarin 2003; Schwienbacher 2005). |
tidigare gjorda studier av avyttrade cleantech-investeringar i andra lander identifierades en
genomsnittlig avyttringstid over 7 ar. Den genomsnittliga avyttringstiden fér Venture Capital-
investeringar under 2007 var 5.0 ar, och for 2006 6,0 ar. Vid vara intervjuer av Venture Capital-
bolagen som genomfért cleantech-investeringar forstarktes bilden, da de ansag att avyttringstiden
generellt var langre for sina investeringar inom cleantech jamfort med deras 6vriga investeringar. Vi
anser att den langre avyttringstiden kan hanféras till tva faktorer. Den ena faktorn &r att
avyttringstiden paverkas av att investeringarna inom cleantech generellt har skett i tidigare
utvecklingsfaser. Investeringar i tidiga utvecklingsfaser har generellt en langre avyttringstid och
investeringar i sena utvecklingsfaser har en kortare avyttringstid. Den andra faktorn anser vi bero pa
de industrier som cleantech-investeringarna genomforts i. Schwienbacher (2005) har i sina studier
identifierat att investeringar inom industrier som tillhér den nya ekonomin, bioteknik och internet,
har den kortaste avyttringstiden. | var studie identifierade vi att bade 65 % av kapitalet och antalet av

cleantech-investeringarna har gatt till energi, industri och tillverkning, vilka ar industrier med
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langsammare utvecklingstakt. Resultatet ar langre avyttringstider. Vid en valdigt snabbaccelererande
cleantech-marknad har vi dock anledning att tro att vi skulle kunna fa se snabbare avyttringar i

framtiden.

Stark affarserfarenhet och akademisk bakgrund hos ledningen identifierades vi i litteraturanalysen
som positiva egenskaper hos foretagsledningen i ett teknikféretag (jfr. Jo och Lee 1996; Sandberg &
Hofer 1987; Fabian & Achidi-Ndofor 2007; Chen 2008). | vara intervjuer framkom vissa tendenser
som visade en negativ skillnad mellan ledningskompetensen hos cleantech-bolaget jamfort med
andra deras 6vriga portféljbolag. Denna slutsats starks i rapporten fran The Center for the Study of
Fiduciary Capitalism (2003) dar cleantech-bolagen anses har sémre ledningskompetens. | rapporten
fran Nutek (2008b) visas att det overlag enbart ar 35 % av svenska miljdinnovatérer som har

akademisk eller affarsmassig bakgrund.

En annan faktor som i litteraturanalysen visade ha en positiv paverkan pa avkastningen, &r da
Venture Capital-bolaget fokuserar sina investeringar inom en eller ett fatal industrier (jfr. Gupta &
Sapienza 1992; Wright & Robbie 1998; De Clercq et al. 2001). Venture Capital-bolag som foksuerar pa
vissa kompetensomraden uppnar over tiden inlarningseffekter vid varderingen av potentiella objekt
baserat pa den positiva inlarningskurvan, men ocksa i deras mojligheter att aktivt bidra med ett 6ka
vardet i portfoljbolaget. Fokuserade Venture Capital-bolag utvecklar ocksa vardefulla samarbeten
med andra parter som har kunskaper om de specifika férutsattningar som galler for portféljbolagen
och som kan tillféra betydande varden. | var studie undersokte vi om den cleantech-investering som
de genomfort tillhor en industri som de investerat i tidigare. Utifran svaren kan vi inte direkt svar pa
om bolaget ar industrifokuserat, bara om de har tidigare industrikunskap inom den industri som
deras cleantech-bolaget agerar pa. | en 6vervagande majoritet av investeringarna skedde investering
i en for Venture Capital-bolaget helt ny industri, vilket utifran litteraturen har en negativ paverkan pa

avkastningspotentialen pa dessa investeringar.

En svarighet som vi har identifierat ar att cleantech i sig inte ar en industri utan en definition pa bolag
som agerar inom flera olika industrier. Swentec har klassificerat att cleantech-bolag finns inom 11
olika industrier (se Appendix 1). Vi ser istdllet cleantech som en tvarfunktionell indelning av bolag.
For att Venture Capital-bolaget skall kunna gora en realistisk vardering av cleantech-bolag anser vi
det dock en viss specifik kunskap inom cleantech och milj6, framforallt vid makromiljoekonomiska
varderingar, vilket ar en faktor som kan ha stor paverkan pa marknadens utveckling och potential. Vi
har darigenom identifierat en svarighet fér Venture Capital-bolag som med begrdnsade interna
resurser behover gora prioritering mellan att specialisera sig inom cleantech eller inom industri en
specifik industri. | var studie identifierade vi att dven erfarenheten inom cleantech generellt sett &r

bristfallig, da endast sju av arton Venture Capital-bolag har tidigare erfarenheter inom cleantech.

Vi anser dock att asikten att en hog grad av fokusering skulle ha en positiv paverkan pa avkastningen.
Sambandet mellan industri- och cleantech-fokusering och dess paverkan pa avkastning presenteras i

en konceptuell modell, se Figur 3.
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Industrifokusering har i matrisen, i enlighet med litteraturen, den stoérsta paverkan pa avkastningen.
Paverkan pa avkastningen vid hog cleantech-fokusering men lag industrifokusering anser vi vara
neutral. Fragorna stallda under intervju bor som tidigare sagt inte misstolkas som fokusering, men
det gar dnda att dra slutsatsen att Venture Capital-bolagen som har investerat i cleantech generellt
har bade en lag fokuseringsgrad inom industrin och inom cleantech, vilket har en negativ paverkan

pa avkastningspotentialen pa dessa investeringar.
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Nagot som ar relaterat till cleantech-fokuseringen ar Venture Capital-bolagets interna kompetens
inom cleantech. De Clercq och Dimov (2008) har identifierat att vardet av en intern kunskap kring
den industri och marknad som portfoljbolaget agerar pa har ett positivt samband med avkastningen
jamfort med att anskaffa nédandig kunskap externt. | vara studier identifierade vi att en majoritet av
Venture Capital-bolagen hade tagit extern hjalp vid bedomningen av cleantech-investeringen, vilket

saledes har en negativ paverkan pa avkastningen.

| litteraturen namns att proaktivitet fran Venture Capital-bolag har en positiv effekt pa avkastningen
(jfr. Sandberg & Hofer 1987; Chen 2008; Rosenstein et al. 1993; Sapienza, Manigart & Vermeir 1996;
Manigart et al. 2002). For Venture Capital-bolagen i var studie verkar det dock inte forekomma nagon
direkt skillnad jamfért med deras andra investeringsobjekt. Vi véljer darfor att bortse fran denna

faktor vid besvarandet av var fragestallning.

Utover karaktdren pa cleantech- och pa Venture Capital-bolaget ar avkastningspotentialen ocksa
beroende av hur cleantech-marknaden utvecklas och hur Venture Capital-marknaden for cleantech-
investeringar ser ut. | avsnittets inledande del, 5.3.1, frangar vi studien vanligtvis jamférande studie

och har inte jamfért cleantech-marknaden med marknadsutvecklingen inom andra industrier. | var
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studie har vi valt att enbart fokusera pa utvecklingen och potentialen fér cleantech-marknaden. |
avsnittets andra del, 5.3.2, atergar analysen till en jamférande studie, dar det dven fors en diskussion

kring Venture Capital-bolagens syn pa avkastningspotential i cleantech jamfort med andra omraden.

Marknadstillvaxten identifieras i litteraturen som den enskilt viktigaste avkastningsfaktorn fér en
investering, bade far ett enskilt investeringsobjekt men ocksa fér marknaden som helhet (jfr. Tyebjee
och Bruno 1984, Zider 1998). | studien identifierade vi flera makroekonomiska faktorer som alla
pavisar en stark tillviaxt for cleantech-marknaden generellt. Den nuvarande trenden for de svenska
cleantech-bolagen visar betydligt starkare tillvaxt an BNP, med en arlig tillvaxttakt pa 11 % mellan
2003 och 2006.

De svenska Venture Capital-bolagens cleantech-investeringar ar som vi identifierade i var studie
beroende av den underliggande industrins utveckling. Energi, informations- och
kommunikationsteknik samt industri och tillverkning som stod for 86 % av det investerade kapitalet
inom cleantech. Det som dock &r viktigt att papeka ar att dven storleken pa dessa marknaden, och
inte bara tillvdxten, ar av stor betydelse da cleantech till stor del kan kannibalisera pa befintliga

marknadsandelar.

P3 internationell niva vantas subsegmentet energi, som star for 57 % av cleantech-kapitalet som

investerats i Sverige under 2006 och 2007, pavisa en arlig tillvaxt pa runt 14 % till 2017.

Venture Capital-marknaden for cleantech ar beroende av objekt med en stark tillvaxtpotential for att
uppna en hog avkastning. Vi har i var undersékning avgransats oss fran att titta pa kvaliteten pa de
individuella objekten. Istéllet for vi ett resonemang kring antalet potentiella objekt och konkurrensen

kring dessa jamfort med andra omraden.

| vara intervjuer med Venture Capital-bolag som genomfort cleantech-investeringar utryckte Venture
Capital-bolagen en antydan om att det finns farre potentiella investeringsobjekt inom cleantech
jamfort med andra investeringsobjekt. Fragans relativa art tar dock inte hansyn till storleken pa de
andra industrierna, dar cleantech-omradet kan anses mindre &n flera av de andra stora omradena.
Baserat pa svaren fran respondenterna och en analys av de investeringar som genomférts inom
cleantech under 2006 och 2007 anser vi dock att de det totalt sett finns en brist av potentiella
investeringsobjekt. De investeringsobjekt som finns befinner sig framforallt i tidigare utvecklingsfaser

och det finns framfoérallt en brist pa investeringsobjekt i senare utvecklingsfaser.

Vi har ocksa identifierat en antydan om att det skulle rada stérre konkurrens mellan objekten i
cleantech an i andra omraden, vilket delvis stérks i rapporten fran Forum for the Future (2006) som

III

beskriver tendenser till en global "cleantech-bubbla”. En stark konkurrens leder till ett hégre pris pa
investeringarna vilket far en negativ paverkan pa avkastningen. Baserat pa responsen under
intervjuerna och att vi befinner oss pa den svenska marknaden anser vi dock i dagslaget inte kunna

dra nagon slutsats kring detta, utan det kravs vidare studier inom omradet.
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| vara studier har vi inte funnit nagra aktuella studier av den realiserade avkastningen fér Venture
Capital-investeringar inom cleantech. | rapporten fran rapport fran The Center for the Study of
Fiduciary Capitalism (2003) dar de studerade energi och material identifierades att avyttringarna
hade presterat samre och med en lagre realiserad avkastning jamfort med andra jamférbara
investeringar. Vi anser dock att marknaden och dess forutsattningar har férandrats sedan 2003 och
kommer forandras ytterligare till dess att de cleantech-investeringar som vi har studerat kommer
avyttras. | vara intervjuer fann vi tendenser pa att avkastningen for cleantech-investeringar ansags
positiv jamfort med Venture Capital-investeringar generellt. 12 av 45 investeringar ansags ha hogre

en avkastningspotential, och endast 3 ansags ha en lagre avkastningspotential.
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Studien har jamfort avkastningspotentialen hos svenska Venture Capital-bolags cleantech-

investeringar, genomférda under 2006 och 2007, med avkastningen for deras andra investeringar.

Vi har i studien identifierat atta olika faktorer, fordelat under tre omraden, som har paverkan pa
skillnaden i avkastningspotentialen for cleantech-investeringar och andra investeringar. Under
karaktdren pa gjorde Venture Capital-investeringar inom cleantech identifierar vi investeringsfasen,
geografisk spridning, avyttringstid och ledningskompetens. Under karaktiren pa Venture Capital-
bolag som investerat i cleantech identifierar vi industrifokusering och cleantech-fokusering. Vidare
identifierar vi under marknadspotentialen for cleantech dels cleantech-marknaden och dels Venture
Capital-marknaden. Tre av dessa atta faktorer (cleantech-marknaden, industrifokusering och
omradesspecifik fokusering) har vi i undersékningen inte jamfort hur de skiljer sig gentemot andra
investeringar. Vi viéljer dock &dven att ge en indikation pa hur dessa faktorer paverkar

avkastningspotentialen.

Var undersokning ger 6verlag en negativ bild av avkastningspotentialen for cleantech-investeringar.
Samtliga faktorer under karaktiren pa gjorda Venture Capital-investeringar och karaktdren pa
Venture Capital-bolagen som genomfort investeringar inom cleantech har ett negativt samband med
avkastningen. Marknadspotentialen fér cleantech pavisar emellertid ett positivt samband for
cleantech-marknaden och ett neutralt samband med Venture Capital-marknaden. | undersékningen
har inte parametrarna viktats for att binda samman faktorerna och komma till en samlad slutsats
kring avkastningspotentialen. Vi har exempelvis identifierats att marknadspotentialen ar den enskilt
viktigaste faktorn. Faktorerna och en beskrivning av dem och deras samband med
avkastningspotentialen sammanfattas i Figur 4. | figuren visar riktningen pa pilarna sambandet
mellan faktorn och avkastningen i var undersokning; figuren pavisar inte hur stor vikt den enskilda

faktorn har fér den sammanvagda avkastningspotentialen.

Vart resultat bor ses av intresse av Venture Capital-bolag, som genom att dndra karaktarsdrag vid
framtida investeringar och i sitt eget bolag kan anvanda resultatet for att héja avkastningspotentialen

for sina cleantech-investeringar.

Sammanfattningsvis finner vi att cleantech visar en stark marknadspotential, men att det finns flera
karaktdrsdrag for de genomfdrda cleantech-investeringarna och fér de bolag som genomfért
cleantech-investeringar som tyder pa en lagre avkastningspotential &n for generella Venture Capital-
investeringar. Vi kan dock inte styrka huruvida investering i cleantech bor ske, eller inte bor ske, utan

det kravs vidare studier for att vardera riskerna, samt fordjupade studier av marknadspotentialen.
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Karaktaren pa gjorda Venture Capital-investeringar inom cleantech

Faktor:

Investeringsfas:

Geografisk spridning:

Avyttringstid:

Ledningskompetens:

Forklaring: Avkastningspaverkan:

Investeringar i tidigare faser ger lagre
avkastning.

Mindre geografisk spridning ger antydan om

lagre avkastning.

Langre avyttringstider ger lagre avkastning.
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Karaktaren pa Venture Capital-bolag som investerat i cleantech

Industrifokusering:

Cleantech-fokusering:

Marknadspotential for cleantech

Brist pa erfarenhet inom cleantech-omradet ger
lagre avkastning.

Brist pa erfarenhet inom investeringsbranschen
ger lagre avkastning.

Cleantech-marknaden:

Venture Capital-marknaden:

Fler objekt under cleantech-definition men

eventuellt hogre konkurrens om objekten ger

Makroekonomiskt starka fundament ger
hogre avkastning.

neutral avkastning.

Figur 4. Uppskattad avkastningspaverkan.
Kalla: Egen
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Under studien har flera omraden identifierats dar vidare studier ar av intresse:

Jamférande av Venture Capital-bolagets interna organisation, tidigare erfarenheter,
varumarke, storlek pa fond och antalet aktiva investeringar.

= Jamforande studier for industrifokusering, omradesfokusering och marknadspotential.
= Utvéardering av risken i forhallande till avkastningen.

=  Uppskattning av IRR for cleantech-investeringar nar investeringarna realiserats.
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Enligt definition fran Swentec (2007):

Omradet innefattar insamling, hantering, biologisk behandling, atervinning och deponering.

Omradet innefattar tillverkning och forséljning av ljudabsorberande material och matinstrument samt kunskapsféretag
inom omradet ljud och vibrationer.

Omradet innefattar ett mycket brett spektrum av produkter och tjdnster, exempelvis upprustning av bostdder och kontor
och atervunnet material. En stor delmangd av féretagen finns inom kategorin kontroll av inomhusluft.

Omradet innefattar produkter, tjdnster och processer inom nedan omraden, men dven exempelvis virmepumpar och
lagring av energi. Inom kategorin bioenergi ingar dven olika slag av biodrivmedel som biodiesel och biogas exempelvis.

Omradet innefattar luftutsldppskontroll, behandling och/eller borttagande av luftféroreningar.
Omradet innefattar termisk, biologisk, fysikalisk/kemisk sanering och jordtvatt.

Omradet innefattar miljokonsulter, det vill sdga utférare av analytiska tjanster och liknande.
Omradet innefattar system och produkter for 6vervakning och kontroll.

Omradet innefattar nya transportldsningar.

Omradet innefattar utbildning inom miljdomradet.

Omradet innefattar hushallning, lokala och centrala avloppssystem, rening for bade industri och samhalle samt slam.
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Det &r inte helt oproblematiskt att berakna ett risk-avkastnings-forhallande for en Venture Capital-
investering. For publika investeringar anvinds Sharpkvoten® for att riskjustera avkastningen.
Sharpkvoten berdknas genom att dividera avkastningen med volatiliteten, dar volatiliteten ar

standardavvikelsen pa en tidsserie av marknadsvardet. Sharpkvotens formel ar:

Avkastning

Sharpkvoten = Volatilitet

Thompson Venture Economics har utvecklat ett matt pa berdkning av risk-avkastnings-forhallandet
for Venture Capital-investeringar vilket baseras pa en invertering av Sharpkvoten?. For Venture
Capital-investeringar ar inte definitionen av volatiliteten inte helt tydlig. Det finns inga frekventa
tidsserier av marknadsvarden. Da vardet pa portfoljbolaget faststalls till det investerade beloppet och
inte faststdlls genom handel gar det inte att ersitta marknadsviarden med portféljens NAVZ.
Marknadsvardet fordndras inte heller frekvent vilket ger effekten att volatiliteten som baseras pa
fluktuationen for en viss tidsperiod blir orimligt l1aga. Ett satt att definiera risk for Venture Capital-
investeringar ar som standardavvikelsen av avkastningen hos ett urval av portféljbolag.
Standardavvikelsen utgors da av skillnaden i hur avkastningen for enskild investering skiljer sig fran
den genomsnittliga avkastningen. Denna avvikande definition pa risk innebar att virdena inte blir

jamforbara med Sharpkvoter for publika bolag. Formeln for den inverterade Sharpkvoten éar:

Standardavvikelse

I terade Sharpkvoten =
nverteraae snharprvoten Avkastning

2 Sharpkvoten introducerades av William Sharp fér att kunna jamféra avkastningen pa aktiefonder. Se William
Sharp, “Mutual Fund Performance,” Journal of Business, Vol. 39, No. 1, Part 2: Supplement on Security Prices
(Jan., 1966), ss. 119-138.

2 Intervju med Thompson Venture Economics, 2008-05-08.

2 Net Asset Value.

2 Intervju med Thompson Venture Economics, 2008-05-08.
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Riskapitalbolag delar upp investeringar i fyra olika utvecklings- och investeringsfaser: sadd, startup,
expansion och buyout. | vissa sammanhang gors en mer detaljerad indelning av utvecklings- och
investeringsfaserna. | rapporten anvander vi konsekvent SVCA:s (2008) definition pa utvecklings- och
investeringsfaserna. Tillsammans utgor de tre forsta investeringsfaserna, sadd, startup och
expansion, det som vi i rapporten definierar som Venture Capital. Utvecklings- och
investeringsfaserna brukar vid en visuell illustration kopplas till specifik viss del av j-kurvan (se Figur
5). J-kurvan kallas den karakteristiska formen pa den diskonterade kassaflodeskurvan for startups,

dar tangeringen av x-axeln (tid) visar nar bolaget nar break even.

v

Sadd Startup Expanison Buy-out

Venture Capital

Kapital som formedlas till innovatorer eller entreprendrer innan foretaget etablerats. Syftet kan vara
att utvardera eller utveckla ett koncept eller en idé som kan utvecklas till Ibnsamma produkter och

tjanster. Det kan dven vara finansiering av forskningsprojekt med kommersiell potential.

Finansiering sker till féretag som precis bildats eller som bara varit igang en kort tid. Det kan dven
handla om finansiering till foretag som forbrukat sitt startkapital och som behoéver kapital for att

komma igang med tillverkning och forsaljning.

Tidig expansion kallas ibland for andrastegsfinansiering. Det innebar att finansiering sker till féretag
under tidig expansion, da tillverkning och forsaljning Okar stadigt och det finns ett behov av
ytterligare rérelsekapital. | den senare expansionsfasen finansieras l6nsamma foretag i kraftig tillvaxt.

Kapitalet anvands da vanligen till marknadsféring, rorelsekapital eller produktforbattringar.

| denna fas goérs utkop eller uppkop av verksamheten fran ett foretag, dgargrupp eller fran borsen.
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Total Value Per Paid-in, dven kallat multipel, dr det enklast sattet att mata och uttrycka med vilken
multipel det investerade beloppet har aterbetalats. Multipeln beskriver hur effektiv hur effektiv
investeringen var i form av det absoluta beloppet som aterbetalas till investeraren. Vid berdkning av

multiplar tas ingen hansyn till tidsvardet pa det investerade kapitalet. Multipelformeln ar:

Total utdelning

Total investering

Internal Rate of Return ar det mest anvdnda sattet att beskriva avkastningen for investeringen i ett
portfoljbolag. IRR ger ingen information géllande den absoluta vinsten som investeringen har
genererat, utan indikerar istallet hur tidseffektivt fonden har investerat. | praktiken innebar kortare
investeringsperioder for lonsamma investeringar ger ett hogre IRR. IRR paverkas indirekt av de
absoluta beloppen, genom att kassafldden som utgdr storre belopp bidrar till storre del av
IRR-vardet. IRR utgors av den diskonteringsranta som genererar att resultatet av NPV-berdkningen

blir noll. IRR-formeln &r:

N
Z 1+ IRR)tn

dar Cn = kassaflode under period tn
N = det totala antalet kassaflodesaktiviteter
IRR = diskonteringsrantan som ger att summan av ekvationen blir noll

IRR anges i enheter av t. Om exempelvis enheten t uttrycks i ar, blir svaret uttryckt i arlig IRR.
IRR-berdkningar for en VC-fond uppskattas oftast som interim-IRR av fondens totala kassafléden och
det kvarvarande virdet av fondens tillgangar som kassafloden vid avyttringsdagen. Vanligtvis ar

vardet samma som rapporterat NAV.

Public Market Equivalent ar en metod for att jamféra avkastningen (IRR) pa en Venture
Capital-investering jamfort med indexutvecklingen fér marknadsnoterade bolag. | realiteten berdknas
PME genom att jamfdra varje investering i ett portfoljbolag med en jamforbar indexinvestering och
varje avyttring med en jamforbar indexforsaljning. Kassaflodet for fonden och fér PME dr samma,
men differensen jamfort med IRR utgors av fran det kvarvarande vardet for PME. Ett positivt varde
visar att PME hade en hogre avkastning, och ett negativt varde visar att PME hade en lagre
avkastning. PME IRR kan slutligen berdknas utifran kassaflodet for investeringen adderat med det
kvarvarande PME-vardet. Genom att jamféra portféljbolagens avkastning med indexutvecklingen

undviks problematiken med cash drag och tidsavvagda jamforelser.
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Appendix 5: Intervjufragor och resultat fran studien

Tillhor investeringen en industri som ni investerat i
tidigare?

mla

" Nej

Hur ser er interna kompentens ut inom cleantech
jamfort med era andra investersinomraden?

W 1: Sdmre
m2:Samma

3:Fler

Medelvarde: 1,72

Vad anser ni om ledningskompetensen inom
cleantech-bolaget jamfort med era andra bolag?

W 1:Samre
m2: Samma

3: Battre

Medelvarde: 1,89

Hur ser avkastningspotentialen ut for er cleantech-
investering jamfort med era andra?

W 1:Samre
m2:Samma

3: Battre

Medelvarde: 2,20

Hur ser tillgangen pa antalet potentiella objekt ut
jamfort med andra branscher?

| 1: Farre
W 2:Samma

3:Fler

Medelvarde: 1,63
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Har ni tidigare erfarenheter fran investeringar i
cleantech?

mla

" Nej

Har ni valt att ga in i en tidigare fas i er cleantech-
investering dn i era andra investeringar?

M 1:Tidigare
M 2:Samma

3: Senare

Medelvarde: 1,73

Hur aktiva &r ni i cleantech-bolaget jamfort de
andra bolagen ni investerar i?

M 1:Samre
m 2: Samma

3: Battre

Medelvarde: 2,07

Hur skiljer sig tiden foravyttring pa er
cleantechinvestering jamfért med era andra?

| 1: Kortare

16
m2:Samma
3: Langre

Medelvarde: 2,20



Appendix 6: Riskkapitalmarknaden
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Diagram 6. Den svenska riskkapitalmarknadens utveckling mellan 2001-2007.
Kalla: SVCA (2002-2008)
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Diagram 7. Den svenska Venture Capital-marknadens utveckling mellan 2001-2007.
Kalla: SVCA (2002-2008)
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Diagram 8. Volym- och antalsutveckling av investeringar i sena faser mellan 2001-2007.
Kélla: SVCA (2002-2008)
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Diagram 9. Utveckling och fordelning av Venture Capital-investeringar 2001-2007.
Kalla: SVCA (2002-2008)

Arlig tillvaxttakt

Riskkapital:

Venture Capital:

Startup:

Expansion:

Tabell 3. Utvecklingen av medelstorleken per investering (mkr) mellan 2001-2007.
Kélla: SVCA (2002-2008)
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Expansion 273 367 305 346 267 266 275

Diagram 10. Utveckling av antalet Venture Capital-investeringar 2001-2007.
Kalla: SVCA (2002-2008)
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Diagram 11. Venture Capital-marknadens utveckling (miljoner US-dollar) i USA mellan 2001-2007.
Kalla: NVCA (2008)
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Appendix 7: BNP-utveckling mellan 2001-2007
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Diagram 12. Indexerad BNP-utveckling i Sverige samt USA (fasta priser) mellan 2001-2007, samt prognos 2008 och 2009.
Kalla: SCB (2008), Konjunkturinstitutet (2008), BEA (2008)
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