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Forord

Energimyndigheten har, 2006-06-21, av Milj6- och
Samhallsbyggnadsdepartementet fatt i uppdrag att utreda hur
riskkapitalforsorjningen i tidiga kommersiella faser ska kunna forbéttras pa
energiomradet. | enlighet med uppdragets intentioner har arbetet skett i samrad
med Verket for naringslivsutveckling (NUTEK) och Innovationsbron AB.
Utredningen har knutit till sig en samradsgrupp bestaende av Wilhelm von Seth,
NUTEK, Peter Holmstedt och Katarina Segerborg fran Innovationsbron AB.

Det operativa arbetet har skett i en arbetsgrupp bestdende av Anneli Eriksson,
Mikael Fjallstrom, Helene Axelsson, Erik Olsson och Stefan Jakélius som varit
projektledare.

Till utredningen har ocksa knutits en oberoende konsult, Owe Andersson fran
EKAN Gruppen.

Utredningen har genomfort tva delutredningar for att narmare analysera de
juridiska, ekonomiska och administrativa konsekvenserna av forslagen. Den
juridiska delutredningen har genomforts av Torbjorn Hultsberg, Kilpatrick
Stockton Advokat KB. Susann Jensen Engstrém, Calona Ekonomikonsult AB har
genomfort en delutredning for att belysa ekonomiska och administrativa
konsekvenser.

Utredningen ar uppdelad i en huvudrapport med tillhérande bilagor.

Eskilstuna 1 november 2006

homas Korsfeldt Zyehus
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Sammanfattning

Forslag

Huvudforslaget innebér bildande av ett av N&ringsdepartementet heldgt aktiebolag
forvaltat av Energimyndigheten. Bolaget kan sedan tillsammans med andra
statliga och privata aktorer agera tillsammans for att 6ka riskkapitalférsérjningen.
Ett alternativt forslag ar att staten delar dgandet av ett aktiebolag med
Industrifonden. Vidare presenteras kompletterande och alternativ forslag och
deras konsekvenser.

Energimyndighetens analys bekraftar den marknadsobalans som forutsatts i
uppdraget och som innebar att de kommersiella mojligheter som finns inom
energiomradet i alltfor liten utstrackning tas till vara. Detta orsakar i sin tur att
staten inte uppnar 6nskad avkastning pa sina investeringar i forsknings- och
utvecklingsledet samt att samhallets utveckling mot ett langsiktigt hallbart
energisystem inte sker i optimal takt.

Energimyndigheten konstaterar att den dominerande orsaken till denna obalans i
marknaden ligger i avsaknad av energiomradeskompetens hos investerare. For att
overfora kompetens till denna sektor kravs medel som méjliggor ett agerande pa
samma Vvillkor som Gvriga investerare for att na trovardighet

Verksamheten, oavsett dgarbild, foreslas omfatta ca 100 miljoner SEK per ar i 10
ar for att mojliggora 6nskad effekt. En effektiv dverforing av
energiomradeskompetens till riskkapitalmarknaden forutsétter agerande fran saval
Bolaget som Energimyndigheten. Samverkan kring dessa fragor ska ske i sa stor
utstrackning det ar mojligt med hansyn till statsstodsreglerna.

Med foreliggande forslag forstarks vardekedjan, dvs. hela systemet fran forskning
och utveckling till produkter och tjanster i anvandning, inom energiomradet och
det finns goda forutsattningar att den varaktigt blir heltdckande ur ett finansiellt,
tekniskt och samhalleligt utvecklingsperspektiv. Bolaget blir ett kraftfullt verktyg
for att 6ka kommersialiseringen och nyttiggérandet av tidiga insatser inom
energiomradet och forvéntas resultera i snabbare och bredare implementering av
energi- och miljotekniker vilket ocksa far positiva samhallseffekter pa tillvaxt och
sysselsattning och medverkar till att nd malet med ett langsiktigt hallbart
energisystem.

Bakgrund

| propositionen ”Forskning och ny teknik for framtidens energisystem” (SOU
2005/2006:157) gor regeringen bedémningen:

”... att en 6kning av riskkapitalinvesteringarna med kompetensmassig koppling
till Energimyndigheten skulle kunna fa en central betydelse for utvecklingen av



produkter, tjanster och naringsliv pa energiomradet, och skulle kunna stimulera
intresset fran Gvriga investerare att engagera sig inom energiomradet. Insatserna
for tillforsel av sadant riskkapital bor darfor ges hogre prioritet och darmed
forstarkas saval organisatoriskt som finansiellt, utéver de insatser som
Industrifonden genomfor.”

Dagens innovationssystem

Tillgangen pa riskkapital ar relativt god i Sverige jamfort med andra OECD-
lander. Vid en analys av hur riskkapital investeras kan noteras att kapitalbehovet
till de tidigaste skedena 6verstiger utbudet i betydligt storre utstrackning an vad
som géller senare skeden. En branschvis fordelning av investerat riskkapital i
tidiga skeden pekar ocksa pa att mangden kapital som investeras inom
energiomradet ar markant mindre an for andra branschomraden.

Energimyndighetens beddmning &r att den dominerande orsaken till detta ar
investerares syn pa energiomradet. | jamforelse med andra branscher upplevs
risker forknippade med energibranschen som svarbedémda. Slutsatsen &r att detta
beror pa att kunskap och kompetens kring energiomradet i allt for stor omfattning
saknas bland riskkapitalaktorer vilket leder till att kapital inte nar omradet trots
goda affarsmojligheter.

Energimyndighetens uppfattning ar att idéflodet inom energiomradet ar tillrackigt
stort och har tillrackligt god kvalitet for att utgdra grund for en mer omfattande
investeringsverksamhet.

En pagaende trend &r att utlandska investerare som besitter energiomrades-
kompetens, och darmed har ett forsprang gentemot svenska investerare, visar ett
Okande engagemang for investeringar i svensk energiteknik. De utlandska
riskkapitalaktérer som investerar i Sverige, och som intervjuats, anger sin
kompetens och erfarenhet inom energiomradet som avgoérande konkurrensfordel
gentemot svenska aktorer.

Omvarldsanalys

I utredningens startskede intervjuades 22 personer med ledande roller i
innovations- och/eller finansieringssystemet i Sverige eller internationellt. Urvalet
gjordes for att sékerstalla en bredd i intervjuerna och for att lata utredningen utga
fran det breda spektrum av uppfattningar och erfarenheter som finns i
innovationssystemet.

Under senaste aret har begreppet CleanTech etablerats i Sverige for att definiera
ett sakomradesfokus for investeringar. Begreppet stammar fran USA och star for
Clean Technologies (rena tekniker). Vanligtvis omfattar CleanTech energi- och
miljorelaterade tekniker till vilka raknas delar av sektorerna energi, jordbruk,
transporter, vatten, luft och industri/tillverkning. Energi har sarskild tyngd i
begreppet. Internationell statistik visar kraftigt 6kande riskkapitalinvesteringar
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inom CleanTech/Energiteknik som rdknas om en av de snabbaste véxande
teknologisektorerna i varlden.

Energimyndigheten har i omvérldsanalysen studerat energiomradet i framst de
nordiska landerna samt USA men ocksa i viss man ur ett europeiskt perspektiv.
Tyngdpunkten i omvarldsanalysen har varit att kartldgga innovationssystemet och
dess aktorer pa det nationella planet.

De svenska aktdérer som finns inom omradet kan mycket schematiskt placeras in i
en utvecklingskedja enligt foljande:

FoU Sadd Uppstart Tillvéaxt Expansion

| Energimyndigheten | | Industrifonden |

Universitetsholding

Riskkapitalaktorer, svenska

Affarsanglar

Nationell aktor
Regional aktor

Enskild aktor

Figur 1: Principiell bild av det svenska innovationssystemet inom energiomradet

| de tidiga faserna finns aktorer som arbetar generellt med kommersialisering av
forskning och innovationer samt Energimyndighetens nuvarande verksamhet.
Universitetens holdingbolag verkar lokalt och generellt med foretag framférallt
med tidig saddfinansiering samt radgivning till innovatérer hur de ska utveckla
idéer och sakra patent och motsvarande.

Nagot senare i processen finns Innovationsbron som, ofta tillsammans med
holdingbolagen, verkar pa kapitalsidan eftersom universitetens holdingbolag
oftast har begransade resurser. Innovationsbron har en bred ansats utan
sektorsfokus. Oftast ar det via Innovationsbron som foretagen far sitt inledande
externa kapital i tidiga sadd- och uppstartsfaser.

Almis ansats ar bredare da Almi hjalper alla som vill starta foretag oavsett
bransch, tillvaxtintresse eller teknikhojd. Almis fokus ligger pa lan och bidrag i
tidiga sadd- och uppstartsfaser samt radgivning.

Affarsanglar ar relativt ovanliga i Sverige. Baserat pa branschspecifika kunskaper
och natverk har affarséanglar en tendens att investera i sina ursprungsbranscher och
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forekommer framst i branscher som under nagon period karakteriserats av hoga
avkastningar. Av detta skal ar de relativt fa i energibranschen.

Industrifonden agerar inom energiomradets senare faser och har uttryckt en vilja
att utvidga satsningarna att aven omfatta tidigare faser. De har dock uttryckt
svarigheter for detta beroende pa avsaknad av investeringspartners i dessa faser
dar ett mycket begransat antal investeringar sker per ar. Dessa svarigheter galler
sarskilt energiomradet.

De svenska riskkapitalbolagen bedémer investeringsrisken inom energiomradet
som alltfor hog vilket framst bedoms bero pa bristande kdannedom om
energiomradet och den affarslogik som rader. Dessutom finns forestallningen om
att riktlinjerna for energipolitiken &r kortsiktiga och osakra trots att de
energipolitiska besluten har gallt under lang tid.

Som visas av figur 1 ovan &r investeringskedjan inte komplett inom
energiomradet vilket gor det svart for utvecklingsforetag att utvecklas i onskvard
takt. Det foreslagna Bolaget har som syfte att, med investeringskapital och
energiomradeskompetens som medel, stimulera marknadsaktorer att aktivt och
varaktigt investera inom energiomradet samt agera tidigare i investeringskedjan
och pa sa satt komplettera denna. | samband med enskilda investeringar dar
Bolaget syndikerar med riskkapitalaktorer, dverfors successivt
energiomradeskompetens till dessa och Bolaget kan, nar malen uppnatts,
avvecklas eller fa en annan roll.

Verksamheten

Bolagets mal

Bolaget ska ha ett antal tydliga mal som mojliggor en enkel resultatuppfoljning.
Malen foreslas vara:
« Bolaget ska gora tre till fem nyinvesteringar arligen

. Bolaget ska uppna stérsta méjliga avkastning pa sina investeringar. Over tid
ska avkastningen ligga pa 20 % per ar.

« Genom egna direktinvesteringar och syndikering med marknadsaktorer ska
deras intresse véackas for egna investeringar inom energiomradet sa att volymen
investerat kapital varaktigt 6kar med 5 000 % inom tio ar

« FOr att mata branschens totala investeringsvolym ska Bolaget, tillsammans med
branschen, ta fram lampliga métetal som foljs upp arsvis

« Den arliga managementkostnaden for investeringsverksamheten ska ligga pa
hogst tre procent, raknat pa hela kapitalbasen éver tio ar

Agarstruktur och val av associationsform

Energimyndigheten anser att aktiebolagsformen utgér den mest lampliga legala
formen for en verksamhet med uppgift att uppna de syften, som anges i uppdraget
och i regeringens proposition, 2005/06:127.

12



Huvudfdrslaget innebér etablering av ett helagt aktiebolag forvaltat av
Energimyndigheten. Bolaget kan sedan ensam eller tillsammans med andra
aktorer agera for att 6ka riskkapitalforsorjningen. Detta mojliggor snabb uppstart
och ger staten en storre flexibilitet.

Som alternativ foreslas att Energimyndigheten etablerar Bolaget tillsammans med
Industrifonden vilket skulle 6ka kapitalbasen alternativt reducera det direkt
offentliga atagandet.

Verksamhet

Bolagets huvudverksamhet ska vara direktinvesteringar med &garkapital. Bolaget
ska pa affarsmassiga grunder investera i utvecklingsforetag inom energiomradet
som befinner sig i de tidiga riskkapitalskedena sen uppstart och tidig expansion.
Enskilda investeringar ska goras med &garrelaterade kapitalinstrument och typiskt
vara pa 5-20 miljoner kronor. Féljdinvesteringar ska kunna goras dar sa ar
nodvandigt. Bolaget ska ocksa kunna ta initiativ till att energifonder reses.
Bolaget ska i dessa fonder strava efter att fa med ett flertal marknadsaktorer sa att
Bolaget blir en minoritetsinvesterare.

Investeringar ska goras pa rent affarsméassiga grunder i foretag med verksamhet
som riktar sig mot marknader och kunder pa en kommersiell arena och inom
verksamheter som medger skalbarhet for langsiktig marknadsutveckling.

Bolagets verksamhet omfattar inte storskalig energiomvandling och system samt
industriella processer for vilka marknaden redan fungerar. Verksamheten omfattar
heller inte s.k. pilotprojekt vilka kréver 16sningar i sérskild ordning.

Kapitalférsorjning av bolaget

Med tanke pa det innovationsflode som finns och framférallt kommer att finnas
vid ytterligare fokus bade fran det offentliga systemet och fran naringslivet kring
energiomradet ar bedémningen att det torde krava en kapitaltillforsel motsvarande
minst 100 miljoner kronor per ar under cirka 10 ar framéover.

Energimyndigheten bedomer att det ar lampligt med en nagot storre tilldelning av
medel under de forsta tre aren, for att kunna investera tidigt och samtidigt
reservera kapital (tva till tre ganger grundinvesteringen) for foljdinvesteringar.

Kompetensfoérsérjning av bolaget

Bolaget bygger till stor del sin trovardighet pa kompetens inom energiomradet
som har sitt ursprung i Energimyndighetens verksamhet. Forslaget ar att Bolaget
grundbemannas av Energimyndigheten med energirelaterad affarskompetens inom
teknik, marknad, system och styrmedel. For att sakerstalla kompetensen pa langre
sikt foreslas Bolaget finnas representerat i Energimyndighetens
Energiutvecklingsndmnd samt de utvecklingsplattformar som etablerats for
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fokusering och prioritering av forsknings- och utvecklingsinsatser. Insyn i dessa
forum ger en god 6verblick av utvecklingslaget i Sverige samtidigt som det utgor
en mojlighet till relation mellan en myndighet och ett aktiebolag som inte strider
mot statsstodsreglerna. Hur energikompetensen i Bolaget sdkras langsiktigt kan
behova utvecklas ytterligare.

Kompetensoverforing fran Energimyndigheten i mer specifika fragestéllningar
maste stéllas till hela marknadens forfogande for att inte raknas som otillborligt
statsstod.

Exitstrategi

Motivet for statens direkta engagemang i ett tidigt riskkapitalbolag med
direktinvesteringar i form av agarkapital pa en riskkapitalmarknad som fungerar
kan, och bor, ifragasattas. Utgangspunkten bor darfor vara att statens direkta
agande i Bolaget avvecklas da marknaden bedéms fungera.

Legala och ekonomiska konsekvenser

Energimyndigheten finner det mojligt att inom ett hel- eller deldgt aktiebolag
organisera en verksamhet som uppfyller marknadens krav pa trovardighet som
investeringspartner. | bedémningen har hansyn tagits till fragestallningar kring
statsstod, tankta javsituationer och andra legala konsekvenser som uppstar vid
bildande av aktiebolag.

Driftkostnader

Energimyndigheten bedémer de arliga driftkostnaderna till cirka 12-14 miljoner
kronor for en verksamhet av féreslagen omfattning. Finansiering av Bolagets
driftkostnader maste ha en langsiktig l6sning. Anslaget maste tillforas arligen da
bolaget inte kommer att generera egna intakter under de forsta aren.

Energimyndighetens fortsatta roll

Energimyndigheten arbetar sedan lange med utveckling av energisystemet och
dess olika delar. Utover de uppgifter Energimyndigheten har idag foreslas att
Energimyndigheten kompletterar Bolaget i kompetensuppbyggnaden hos
riskkapitalbranschen. Energimyndigheten bor for detta &ndamal ges ekonomiska
forutsattningar att aktivt arbeta med kompetensoverforing till investerare och
riskkapitalaktorer och for att pavisa affarsmojligheter inom omradet. Erbjudandet
ska underlatta malgruppens riskbedémningar och mojliggora att deras kompetens
inom omradet langsiktigt byggs upp. For att ge 6kade mojligheter for
riskkapitalaktorer att hitta goda investeringsobjekt bor Energimyndigheten
underlatta insynsmojligheterna mot finansierad verksamhet. Energimyndigheten
bor aktivt marknadsfora de verksamheter som bedoms ligga ndrmast
kommersialisering och implementering. Bolaget har en unik méjlighet att agera
som en kravstéllande kund mot Energimyndigheten da det géller utformning av ett
erbjudande till en storre krets riskkapitalaktorer.
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1 Uppdraget

Huvuduppgiften har varit att ta fram forslag pa hur riskkapitalforsérjningen kan
forbéttras i tidiga kommersiella faser.

Ursprunget till uppdraget aterfinns i regeringens proposition 2005/06:127
”Forskning och ny teknik for framtidens energisystem” i mars 2006. Darefter har
Energimyndigheten av Miljo- och Samhéllsdepartementet fatt ett definierat
uppdrag den 21 juni 2006 som i sammanfattning lyder:

”Uppdraget

Statens energimyndighet ges i uppdrag att i samrad med NUTEK och
Innovationsbron AB utreda hur riskkapitalforsorjningen i tidiga kommersiella
faser ska kunna forbattras pa energiomradet.

Arbetet ska ta sin utgangspunkt i de forslag till 6kade insatser for att framja
kommersialiseringen av ny teknik och nya tjanster som presenteras i
propositionen Forskning och ny teknik for framtidens energisystem.

Myndigheten ska redovisa olika forslag till hur riskkapitalférsorjningen ska kunna
forbattras, med en analys av for- och nackdelar med olika I6sningar.
Utgangspunkten ska vara att utnyttja befintliga aktorer for uppgiften. De olika
forslagen ska belysas med avseende pa fragor kring offentligt atagande, styrning
av verksamheten, effektivitet, insyn, eventuella javsforhallanden, samt
verksamhetens stallning i forhallande till Energimyndighetens nuvarande
verksamhet kring forskning, utveckling och demonstration.

Redovisningen ska innehalla
« en aktorsanalys, samt en efterfrage- och utbudsanalys,

« en definition av vad som avses med tidig kommersiell fas samt forslag till hur
insatsen ska vara konstruerad for att na privata investerare i tidig kommersiell
fas och senare faser,

« en redogorelse for tidigare erfarenheter och av trender i omvarlden,

« enredovisning av mojligheter till samverkan med befintliga aktérer, forslag till
arbetssétt och organisation for insatserna, organisatorisk form, bemanning mm,

« enanalys av de kostnader som ar forknippade med forslagen,

« enjuridisk analys av forslagen till organisatoriska strukturer, jav, offentlighet
och sekretess, ansvar och skadestand samt insatsernas forenlighet med EG:s
statsstodsregler,

« en tidplan for eventuellt fortsatt arbetet, samt

« forslag till uppfoljning och aterrapportering av den verksamhet som kan
komma att byggas upp till foljd av forslagen.”
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Regeringens bakomliggande motiv till uppdraget redovisas enligt foljande:

”Skaélen for regeringens beslut

Bristen pa riskvilligt kapital for utveckling och kommersialisering av ny teknik ar
ett av de hinder som kan begrénsa innovationssystemets prestanda. |
propositionen 2005/06:127 "Forskning och ny teknik for framtidens
energisystem” gor regeringen bedémningen att en 6kning av
riskkapitalinvesteringarna med kompetensmassig koppling till Energimyndigheten
skulle kunna fa en central betydelse for utvecklingen av produkter, tjanster och
naringsliv pa energiomradet, och skulle kunna stimulera intresset fran dvriga
investerare att engagera sig inom energiomradet. Insatserna for tillforsel av sadant
riskkapital bor darfor ges hogre prioritet och darmed forstarkas saval
organisatoriskt som finansiellt, utdver de insatser som Industrifonden genomfor.”

Energimyndigheten har uppfattat att uppdraget ska redovisa olika forslag till hur
riskkapitalforsorjningen ska kunna forbattras, snarare an en allsidig genomgang av
innovationssystem i omvérlden eller en forutsattningslés analys av olika
finansieringsinstrument. Analysen har foljaktligen avgransats till energiomradets
innovationssystem i Sverige och energiomradets riskkapitalfloden i Sverige,
Europa och USA.
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2 Dagens system - forandringsbehov

Slutsatser

En sammanfattande bild av innovationssystemet for energi i dagslaget kan

tecknas pa foljande satt:

e Tillgangen pa riskkapital ar relativt god i Sverige jamfort med andra
OECD-lénder. Generellt hamnar dock alltfor lite av riskkapitalet i de
tidigaste skedena

e Det kapital som finns i tidiga skeden kommer inte energibranschen till
godo i nagon storre utstrackning, vilket ar sarskilt tydligt i Sverige

e Under senaste 10-arsperioden har starka forandringar skett av de politiska
malsattningar, som styr energi- och miljosektorerna

e Likasa har energimarknaderna starkt forandrats under samma period
genom avregleringar, internationalisering av dgandet samt inférande av
marknadsbaserade styrmedel

e Enligt Energimyndighetens bedémning ar energikompetensen hos
potentiella privata investerare inte tillracklig for att bedoma
konsekvenserna av dessa komplexa spelregler inom energisektorn.
Energisektorn bedéms darmed alltfor riskfylld och tidiga investeringar gar
istallet till andra omraden, som kan ha mer forutsagbara risker.

¢ Innovationssystemet for energi i Sverige har resurser i form av
forskningsmedel och forskare. Ut ur systemet kommer en grundlaggande
kunskap, en tillampad kunskap inom vissa omraden och ett tillrackligt
idéflode som har potentialen att kunna utvecklas till kommersiella
produkter, system och tjénster.

e Innovationssystemet for energi har olika skepnader beroende pa vilken del
av energisystemet som betraktas. De mest markanta bristerna finns inom
energilésningar som handlar om smaskaliga energiomvandlingar och
energieffektivisering.

e Energimyndighetens uppfattning &r att det finns en tillrackligt stor kritisk
massa av idéer inom energiomradet som kan utgdra bra investeringsobjekt
for riskkapitalmarknaden.

e Det finns en klar obalans mellan insatserna for energiforskning och
riskkapitalsatsningarna inom energiomradet. Teoretiskt skulle de svenska
riskkapitalinsatserna for energisektorn behova oka en faktor 50 ganger for
att motsvara energiforskningsmedlens andel av de totala
forskningsanslagen i Sverige och produktionsandelen for energiomradet.

e Riskkapitalforsorjningen av energiomradet bor framst av kompetensskal
inte regionaliseras, utan kréver ett nationellt-sektoriellt perspektiv.
Né&tverk kan utvecklas for att odla kontakterna med de regionala
innovationsaktorerna.

| detta avsnitt gors en analys av behovet av forandringar i dagens
innovationssystem pa energiomradet. Avsnittet startar med en sammanfattande
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beskrivning av dagens system samt de erfarenheter som hittills vunnits inom
Energimyndighetens Avdelning for Affarsutveckling & Kommersialisering.
Dérefter gors en syntes och en sammanfattning av behoven av forandringar
Energimyndigheten kommit fram till. Dessa motiv ligger sedan till grund for
forslagen i foljande avsnitt om hur etableringen ska kunna ske, vilka driftformer
som dr effektiva och effekter och konsekvenser av forslaget.

Arbetshypotesen har varit att det finns en marknadsobalans pa vagen mellan
forskning och utveckling och fram till kommersialisering och anvandning.
Auvsnittet behandlar ett antal omraden som behdver belysas for att styrka eller att
avfarda arbetshypotesen.

2.1 Utveckling och forandring av de politiska malen

Energi har under avsevard tid varit i fokus for den nationella politiska arenan.
Fran 1970-talet och det forra seklet ut uppstalldes en rad energipolitiska mal och
speciella forskningsprogram inrattades. Under detta sekel har klimatfragorna
alltmer integrerats med energifragorna. Nu under de senaste aren har det politiska
systemet ocksa poangterat energiomradets betydelse for naringspolitik och
regionalpolitik.

2.1.1 Politiska malsattningar

Energi/klimat politik

Klimatfragan blir allt stérre inom politiken varlden 6ver. Klimatfragan ar starkt
kopplad till energi da det ar var energiforbrukning som ar den enskilt storsta
faktorn da det géller de utslapp som idag star bakom den pagaende
klimatforandringen. Det &r i de industriella delarna i véarlden som storst
mojligheter finns att ta fram implementerbara tekniker for att skapa ett langsiktigt
hallbart energisystem saval internationellt som nationellt. Ett uthalligt nationellt
energisystem ger ocksa internationella aterverkningar. Utslapp kanner inga
granser, och genom utveckling av sunda tekniker pa energi- och miljdomradet
oppnas stora mojligheter att sprida det uthalliga energisystemet dven utanfor
landets granser genom att exportera tekniker saval som kunskap och kompetens
for implementering i det internationella energisystemet.

Naringspolitik

Sverige ligger val framme inom forskning och utveckling pa energi- och
miljoomradet och framstalls ofta som foregangsland inom miljéteknik som ofta &r
kopplat till energi. Omradet energi och miljo bendamns CleanTech internationellt
och &r ett av de mest expansiva omradena i vissa delar av vérlden. | Sverige har
denna utveckling av omradet inte svarat mot trenden utomlands. Uppfattningen ar
att det rader en brist pa saval aktorer som kapital da det galler satsningar inom
energi saval som miljo. Detta har lett till att utlandska finansiella aktérer borjar
agera pa den svenska marknaden da projektbasen ar relativt god och konkurrensen
med andra finansiella aktorer ar relativt 1ag. En forklaring som framkommit i
denna utredning &r att kompetensen inom energiomradet hos de finansiella
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aktorerna ar relativt 1ag i jamforelse med andra omraden som liksom energi och
miljo karakteriseras av god tillgang pa projekt t ex bioteknik, IT, telekom och
lakemedel. De svenska aktorer som trots detta hittar investerbara energiprojekt har
svart att hitta partners att syndikera med avseende investeringen.

Detta pekar pa att det finns en god potential till, att med ratt verktyg t.ex.
kompetensuppbyggnad och finansiellt riskavlyft, stimulera marknadsaktorer till
att bygga ett nytt tillvaxtomrade for svensk teknik.

Regionalpolitik

Inom mer utvecklade branscher avseende riskkapitalférsorjning finns fungerande
regionala satsningar for att stddja innovationsprocessen da det galler tillvaxtbolag.
Energiomradet karakteriseras inte i lika hog grad av geografiska innovations-
systembildningar. Aktérerna har en bred geografisk spridning och en
teknikmassigt starkt diversifierad verksamhet, sasom elproduktion, elnt,
fjarrvarme och energieffektivisering. Darutdver praglas omradet av att marknader
vanligtvis ar internationella och beroende pa teknik riktas mot starkt varierande
kundgrupper. Att uppratthalla kompetens som svarar mot stodbehov till dessa
verksamheter later sig svarligen goras pa det regionala planet vilket talar for att
behovet bor hanteras pa nationell basis och i samverkan med akt6rer som redan
idag har god kdnnedom om behov, marknad och utvecklingslage pa
energiomradet.

Sékerhetspolitik

Hand i hand med de problem som finns kring fossilbaserade branslens
miljopaverkan finns ocksa en sékerhetspolitisk aspekt. Stora delar av
naturresurserna da det galler fossila branslen &r belagna i politiskt instabila
omraden. Detta okar incitamenten att bygga ett energisystem dar lokala politiska
konflikter i utsatta omraden kan fa alltfor stora aterverkningar pa det nationella
energisystemet. | takt med att stora lander i stark utveckling efterfragar mer och
mer brénsle for att fortsatta utvecklas finns ocksa risken att branslen anvands som
handelsvara for att sakra strategiska allianser och darmed dras bort fran en
marknad som bygger pa tillgang och efterfragan.

Beredskapspolitik

Uttolkningen av ordet "beredskapspolitik™ kan ocksa handla om leveranssékerhet
i vid mening. Har avses inte den vardagliga leveranssékerhet, som energiféretagen
star for utan i ett storre sammanhang pa nationsniva eller pa europaniva. Manga
lander och EU har ett starkt fokus pa denna fraga. Exempelvis har EU-direktivet
om fornybara energikallor som forsta malséttning att 6ka andelen fornybara
energikallor just for att minska importberoendet for EU-landerna av naturgas, kol
och olja. En 6kad andel fornybara energikallor har naturligtvis ocksa positiva
klimataterverkningar, men “security of supply” ar alltsa det primara malet. For att
uppna en minskad klimatpaverkan kan det namligen finnas mer kostnadseffektiva
atgarder sasom konvertering av kol och olja till naturgas. Slutsatsen fran denna
malséttning &r alltsa att ett starkt innovationssystem pa bioenergiomradet och for
vindkraft ligger val i linje med denna malséattning.
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2.2 En komplex och foranderlig energimarknad

Den energidebatt som fors i Sverige i media och inom den nationella politiken
handlar oftast om en speciell delmarknad inom energi namligen hur den
storskaliga elproduktionen ska losas. Pa sistone har ocksa transportsektorns stora
fossilberoende lyfts fram. P& en mer jordnara” niva, dvs. lokalt och for
fastighetsagare av olika slag, ar det oftast uppvarmningsfragan som star i fokus.
Ett starkt skal till ett varmefokus pa lokal niva &r att for en fastighetsagare betyder
uppvarmningskostnaden minst halften av den totala kostnaden for nyttigheterna
el, fjarrvarme eller egen uppvarmning, vatten och avlopp samt sophdmtning. De
stora energiforetagen i Sverige Vattenfall, Eon och Fortum har i hog grad ett
elfokus. De mellanstora och mindre, ofta kommunala, energiféretagen har i hog
grad ett fokus pa fjarrvarmefragor. Det betyder ocksa att den lokala och regionala
debatten i media och inom politiken mycket handlar om varmefragor,
avfallssystemets utformning och till viss del om anvandningen av energi. En
viktig fraga ar om dessa skillnader mellan det nationella perspektivet och det
lokala perspektivet kommer att aterspegla prioriteringar bade for FoU-
inriktningen i stort och for riskkapitalet inom energiomradet?

Nar brist pa kompetens och kunskap inom energiomradet diskuteras &r det viktigt
att utga fran en forstaelse av de olika energimarknader som finns. Denna kunskap
ar viktig for att kunna forsta affarslogiken och darifran utforma en strategi for
riskinvesteringar inom energiomradet.

| det foljande gors ett forsok till indelning av energimarknaden och
karakterisering i olika dimensioner genom foljande matris:
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Delmarknad Spelregler Kapital- Styrmedel Aktorer
struktur
Elproduktion Konkurrens Storskalig- Elcertifikat, Stora foretag,
kapital- utslappsratter internatio-
intensiv nella agare
Elnat Monopol Infra- Tillsyn dver Bade stora
struktur avgifter - och sma
Natnyttomodellen fbretag
Fjarrvarme Konkurrens - ”Domine- Infra- Energi- och CO2- Medelstora
rande stéllning” struktur skatter. Ingen och ofta
Overvakning kommunala
foretag
Kraftvarme/  Konkurrens/Dominerande Storskalig- Kombination av Medelstora
Avfalls- stallning kapital- el och fjarrvarme  och ofta
forbranning intensiv plus avfalls- kommunala
forbrannings- foretag
skatt
Gasnét Monopol Infra- Overvakning i Framst stora
struktur efterhand foretag
Energi- Konkurrens Sma- Energi- och CO2- Mangfald,
anvandning skalighet skatter oftast sma
i fastigheter aktorer
(ej industri)
Energi- Konkurrens Sma- Ingen Mangfald,
anvandning skalighet  energiskatt, laga  oftast sma
inom CO2- skatter och  aktorer
tillverkande min.skatt pa el
industri
Transporter  Konkurrens Stor- Energi- och CO2- Storskaliga
- bréanslen skalighet skatter med olika anlaggningar,

undantagsregler

fa aktorer

Tabell 1: Karakterisering av delmarknader inom energiomradet

Tabellen gor inte ansprak pa att vara helt distinkt och fullstandig, men ger anda ett
intryck att det kravs en gedigen kunskap om var i energisystemet en innovation
ska verka for att sedan kunna utforma en affarsmodell for ett riskkapital-
engagemang. Nagra ytterligare kommentarer om tva omraden:

Energieffektivisering

Energianvandningen ovan har delats upp framst beroende pa olika spelregler. Med
energianvandning avses oftast de energieffektiviseringar som kan goras vid
energianvandning. Omradet i sig ar totalt sett ett av de mest intressanta dels for ett
uthalligt energisystem och dels for innovationer och riskkapitalférsorjning. Den
smaskaliga strukturen gor att omradet ar intressant aven for sma foretag, som kan
utveckla innovationer och dven ga relativt langt fram mot en
marknadsintroduktion.

Transporter

| tabellen ovan har endast forsorjningssidan tagits upp. Anvandarsidan domineras
av internationella biltillverkare, som just har en agenda anpassad till férhallanden
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pa en internationell bilmarknad. Den senaste tidens massiva forséljningsokning
for s.k. miljobilar i Sverige har dock visat pa vikten av atgarder bade pa
forsorjningssidan med en tillverkning och en infrastruktur for tankstallen,
stimulansatgarder for anvandning (skattenedsattning, gratis parkering etc.) och en
teknisk utveckling av motorer och fordon.

Det kravs ocksa for en vidare analys att tabellen byggs pa med ytterligare
uppdelningar, sasom exempelvis att betrakta energisystemet i en byggnad och de
olika interaktioner som dar sker mellan olika energiformer.

Exempel 1

Ny och energieffektiv belysning i form av lysdioder (LED) &r energieffektiv &ven
pa det sattet att lysdioder inte avger sarskilt mycket varme vid anvandning. LED-
tekniken kan da minska behovet av kyla, som oftast ar eldriven, vilket &r positivt

for butiker och kontorsapplikationer.

Exempel 2

Det finns andra exempel pa anvandningssidan, dar helt nya koncept anvands for
att tillgodose ett behov. | en dator anvéands en kylflakt for att luftmassigt
transportera bort dverskottsvarmen. | stallet kan dverskottsvarmen ledas bort med
andamalsenlig utformning av materialet inuti datorn.

2.3 Energimyndighetens nuvarande roll och
erfarenheter fran Affarsutveckling &
Kommersialisering 2005-2006

2.3.1 Energimyndighetens roll

Energimyndighetens uppdrag i innovationssystemet gar ut pa att bygga upp
vetenskaplig och teknisk kunskap och kompetens vars tillampning mojliggor en
omstallning till ett langsiktigt hallbart energisystem i Sverige samt att utveckla
teknik och tjanster som kan kommersialiseras genom svenskt néaringsliv och bidra
till omstallning och utveckling i Sverige saval som pa andra marknader.

I myndighetens verksamhet ingar att gora insatser i linje med ovanstaende dock
med begransningen att insatserna ska riktas mot forkommersiella skeden. Da det
géller en vidare utveckling av tekniker mot en begynnande marknad har staten
forlitat sig pa narvaron av kommersiella aktérer som tar 6ver utvecklingen fram
till implementering pa marknaden.

Den marknadsobalans som uppméarksammats gar ut pa att de kommersiella
aktorerna som forvantats ta 6ver da teknikutveckling ska ga mot marknads-
utveckling ej har uppmarksammat omradet. Energimyndighetens uppdrag har inte
heller givit mandat att agera i rena marknadsfaser och det torde inte heller vara
lampligt att ha en aktor med dubbla roller som agerar saval som bidragsgivare for
teknikutveckling som agare for marknadsutveckling. Sedan ett drygt ar tillbaka
balanseras detta av att myndigheten inom sitt uppdrag har tagit upp mojligheten
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att arbeta aktivt med affarsutveckling och kommersialisering. Finansiellt gors
detta genom att bevilja villkorslan till de sena teknikutvecklingsfaserna som ofta
I6per parallellt med den tidiga marknadsutvecklingsfasen for att kunna stddja
verksamheter ytterligare ett steg narmare marknaden s.k. saddfinansiering. Det
bedéms dock att behovet av tidigt kapital och luckan fram till de kommersiella
aktorerna till storre delen kvarstar.

2.3.2 Affarsutveckling & Kommersialisering

Energimyndigheten som har i uppdrag att verka inom energisektorn i Sverige har
sedan flera ar studerat hur innovationssystemet pa energiomradet fungerar och hur
det skulle kunna fungera battre. Detta har bl.a. skett inom ett projekt bendmnt
EUFORI. EUFORI har varit uppdelat i tre olika delar varav en del studerat
innovationskluster inom inb6rdes olika energiomraden. En annan verksamhet
inom EUFORI har varit att studera den pagaende forsknings- och
utvecklingsverksamheten som myndigheten arbetar med och ta fram forslag till
hur denna verksamhet ska kunna utvecklas for att motivera och stimulera till 6kad
kommersialisering inom energiomradet. Det tredje uppdraget inom EUFORI har
handlat om att ta fram en struktur for att utvidga Energimyndighetens arbete i
innovationers senare utvecklingsfaser och forbereda projekt/projektresultat bl.a.
fran forsknings- och utvecklingsverksamheterna inom myndigheten for
affarsverksamhet. Gemensam namnare for alla dessa delomraden har varit arbetet
mot Energimyndighetens 6vergripande mal for omstéllning av energisystemet och
effektivisering av energiresurserna. Som ett resultat av den tredje uppgiften ovan
startades i borjan av 2005 en verksamhet benamnd Affarsutveckling &
Kommersialisering med uppgift att arbeta i det forkommersiella stadiet i
utvecklingsprojekt. Verksamheten har inriktats pa foretagsstod, framst i form av
beviljande av mjuka lan s.k. villkorslan, samt radgivning och kontaktméaklande
mot annan aktor. Sedan start har affarsutvecklingsverksamheten hanterat ett
hundratal projekt varav hittills atta har beviljats stod i form av villkorslan fran
myndigheten. Den totala lanesumman som beviljats uppgar till drygt 18 000 000
kr dar de enskilda lanen varierar mellan 175 000 kronor till 7 500 000 kronor.
Portfoljen bestar per oktober 2006 av:

« Alent Drying AB — kondenspaneler till virkestorkar

« ChromoGenics Sweden AB — elektrokroma glas

« Compower AB —varmepannor som dven producerar el

o ETC battery and fuel cells Sweden AB — avancerade batterier och brénsleceller
« Solibro AB - solcellsmoduler med tunnfilmsteknik

« Stena Metall AB — mobila anlaggningar for avfallshantering baserad pa
mikrovagspyrolysteknik

« TranSIC AB - krafthalvledarkomponenter for motordrift baserade pa
kiselkarbid

o X-design AB — processteknik for tryckluftspumpar
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Den kompetens som Energimyndigheten besitter for detta har en affarsméssig
styrka inom energimarknad, energiteknik och -system samt styrmedel. Erfarenhet
finns bland annat fran affars- och foretagsutveckling, finansiering,
foretagsledning, styrelsearbete och teknikutveckling. Kompetensen och
erfarenheten kommer val till pass i arbetet med att affarsutveckla foretagen sa att
de, i senare skede, blir investeringsbara for riskkapitalaktorer.

Erfarenheter visar att behovet av riktat stdd till energiforetag och
energiinnovatorer har varit stort. Energimyndighetens stod har i flera fall varit
avgorande for vidare utveckling av foretagens verksamheter och en forutsattning
for att fa till stand investeringar fran finansiella aktorer. Energimyndigheten har
bidragit med saval finansiering som teknisk kompetens, marknadskannedom och
aktiv affarsutveckling inom energiomradet. En annan slutsats ar att de finansiella
aktorer som &r aktiva inom energiomradet kan uppleva en svarighet att finna andra
aktorer att dela investeringar med och en policy som ar mycket vanlig i
investeringsbranschen ar att inte ga in som ensamma investerare. Ytterligare en
kompetent aktor med investeringsvilja och méjlighet att satsa agarkapital pa
energiomradet skulle darfor 6ka investeringsmajligheterna for befintliga
investerare.

2.4 Innovationssystemets fundamenta inom
energiomradet

Slutsats

Innovationssystemet for energi i Sverige har resurser i form av forskningsmedel
och forskare. Ut ur systemet kommer en grundlaggande kunskap, en tillampad
kunskap inom vissa omraden och ett tillrackligt idéflode som har potentialen att
kunna utvecklas till kommersiella produkter, system och tjanster.

2.4.1 Energiforskningsmedel och fordelning pa temaomraden

Sverige satsar som nation ca 6,5 % av sin totala FoU-budget inom energiomradet.
Procentandelen avser bade den offentligt finansierade forskningen och den
forskning och utveckling som sker i privata foretag. Nar det géller den offentligt
finansierade energiforskningen ligger den huvudsakligen inom
Energimyndighetens ansvarsomrade. Féljande bild visar den fordelning, som finns
inom nuvarande program:
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Figur 2: Medelsférdelning i miljoner kronor per temaomrade aren 1998-2007 for
energiforskning, utveckling och demonstration (anslag 35:5-35:7). For aren 2006 och 2007
har antagits en fordelning baserad pa fordelningen ar 2004. Kélla Energimyndigheten

| bilaga 3 visas i form av ett antal bilder pa den procentuella férdelningen inom
varje temaomrade ovan.

Energisystemet kan grovt indelas i foljande funktioner, som ett processflode fran
bréansle till anvandning:

o Primérbranslen = PRIM

« Storskalig energiomvandling = STOR

« Infrastrukturer = INFRA

« Sméskaliga produktionsanlaggningar = SMA
« Slutanvandning = SLUT

Det gar inte strikt att indela anslagen till EFUD
(EnergiforskningUtvecklingDemonstration) utefter dessa dimensioner. Men ett
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forsok ger foljande procentuella fordelning:

INFRA
8%

Figur 3: Procentuell fordelning av EFUD pa energisystemets olika delar

Ungefar 60 % av EFUD faller pa primartillfrsel av bréanslen, storskalig
energiomvandling och infrastrukturer.

Den nyligen framlagda budgetpropositionen for ar 2007 foreslar ett anslag pa 816
miljoner kronor for energiforskning, vilket i stort innebar oférdndrad budget
jamfort med innevarande ar. De berdknade nivaerna for aren 2008 och 2009 ar
828 miljoner kronor respektive 846 miljoner kronor. Av samma budgetproposition
framgar att "Regeringen avser aterkomma med forslag till och finansiering av en
s.k. klimatmiljard for klimatrelaterad energiforskning och investeringsstod.”
Likasa sags i budgetpropositionen att ”Insatserna inom energiomradet for
riskkapitalforsorjningen i tidiga kommersiella faser bor forstarkas saval
organisatoriskt som finansiellt, utdver de insatser som Industrifonden genomfor.”

24.2 Forskningsgrupper och forskningsmiljoer

Energiforskningsmedlen fordelas pa olika mottagare. Enligt statistik for aren
2002-2004 sker det enligt foljande fordelning:
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Figur 4: Procentuell fordelning pd mottagare av energiforskningsmedel aren 2002-2004

Sasom framgar av figuren dominerar universitet och hogskolor som mottagare
med cirka halften av medlen. Under perioden 2002 till 2004 har beslutats om
tilldelning motsvarande ca 2 200 miljoner kronor. Sektorn ”Internationellt” avser
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finansiering av det svenska deltagandet i internationella samarbeten.

Inom ramen for utredningen har det inte varit mojligt att beskriva de enskilda
forskningsmiljoerna som finns inom energiforskningen i Sverige. Daremot kan

urskiljas vilka universitet och hogskolor som varit de femton storsta

stddmottagarna, vilket visas i féljande bild:
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Figur 5: De femton stérsta stddmottagarna inom energiforskningsprogrammet aren

2002-2004.

Totalt har universitet och hogskolor fatt beslutade medel fran energiforsknings-
programmet motsvarande ca 1 100 miljoner kronor under perioden 2002 — 2004.
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Energimyndighetens slutsats &r att det finns ett relativt stort antal forskargrupper
inom saval energiteknik, systemanalys och beteendeforskning som har tillracklig
kritisk massa for att kunna utveckla innovationer.

2.5 Balansen mellan resurser for FoU och
riskkapitalsatsningar for energiomradet

Slutsats:

Det finns en klar obalans mellan insatserna for energiforskning och
riskkapitalsatsningarna inom energiomradet. Teoretiskt skulle de svenska
riskkapitalinsatserna for energisektorn behova cka en faktor 50 ganger for att
motsvara energiforskningsmedlens andel av de totala forskningsanslagen i Sverige
och produktionsandelen for energiomradet. Investeringarna i de tidiga
riskkapitalskedena skulle behtva 6ka betydligt mer.

| foregaende delavsnitt pavisades de resurser samhalle och foretag satter pa FoU
inom energiomradet. Detta kan sedan jamforas med motsvarande satsningar pa
utvecklingsforetag inom energiomradet. For tavlingen Venture Cup, som ar en
affarsplanetavling, sa ar det totalt 4 % av det totala idéflodet, som kan sagas vara
energirelaterat.

Nar det galler riskkapitalsatsningar inom energiomradet i Sverige sa utgjorde de
ar 2005 ca 0,2 promille av investerat kapital inom energiomradet. Genomsnittet

for de fem senaste aren ligger strax 6ver 0,1 %. (kélla SVCA). | USA garca 5 %
av det totala riskkapitalet till energiomradet.

2.6 Dagens innovationssystem inom energiomradet

Bade det politiska systemet och energimarknaderna har forandrats starkt bara
under den senaste tioarsperioden enligt delavsnitten ovan. Kontentan av dessa
iakttagelser ar att stora forandringar stéller helt andra krav pa bade pa EFUD och
pa efterfoljande riskkapitalverksamhet. Avsnittet forsoker belysa hur langt
anpassningen av innovationssystemet hunnit i dagslaget for att sedan kunna
avgora behovet av forandringar.

26.1 FoU-miljoer

En stor del av den struktur som finns uppbyggd kring forskning och utveckling
inom energiomradet har sitt ursprung i de insatser som gjordes i samband med
oljekrisen pa 1970-talet. Stora satsningar gjordes pa att styra om energi-
produktionen fran olja till andra kallor bl. a. inom karnkraftprogrammen och
genom satsningar pa kolkraft. I slutet pa 1970-talet arbetades aktivt for att komma
bort fran importberoendet vilket innebar en svangning fran kol till bioenergi och
torv.

Pa denna tid fanns fortfarande konstellationer med staten som bestallare och
privata bolag som utforare vid utbyggnaden av energisystemet efter nya
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forutsattningar. Mycket av den forskning som finansierades av statliga medel gick
till att bygga kompetens inom prioriterade omraden efter industrins behov.
Industrin var i forsta hand intresserad av att 6ka vardet pa humankapitalet och i
andra hand av de faktiska resultaten som kom fram inom den statligt finansierade
forskningen och utvecklingen. De stérre bolagen holl ocksa egna forsknings-
avdelningar i stor utstrackning. Sedan 1990-talet har de gamla strukturerna
luckrats upp. De stora bolagen har styckats och delar av verksamheter har salts ut
i stor utstrackning till internationella bolag. De internationella bolagen trimmar
sina organisationer vilket inneburit att verksamheter daribland FoU-verksamheter
flyttats till andra lander eller lagts ner. Mycket som gjordes inom foretagen
tidigare kops nu in fran en 6ppen marknad, saval produkter som know-how.
Trenden har inneburit en stark fokusering pa karnverksamheter. Detta ger en
indikation pa att det "nyttiggérande” av statliga satsningar, tekniker saval som
kompetens, som tidigare plockades direkt in till avhamarna, som var stora
foretagsaktorer, numera ska formedlas ut till en mer otydlig malgrupp.

Under de senaste decennierna har manga naringslivsstrukturer delvis brutits ner
och foretag har delats upp och verksamheter har lagts ner, knoppats av eller
flyttats utomlands finns numera mindre bolag med mer koncentrerad verksamhet
som fortfarande har behov av kompetens men processen har ocksa inneburit att
foretagen inte langre har sin forskning och utveckling ”in house” i samma
utstrdckning som tidigare. Utover behovet av kompetent personal har tillkommit
behov av forskningsresultat och forskningsbaserade produkter. Statliga
forskningsinsatser och forskningsmiljoer &r dock fortfarande till stor del inriktade
pa att leverera kompetens framfor ”produkter” och har inte styrt om sin
verksamhet i den takt som omvérlden/behoven har forandrats. Behovet har gatt
fran att vilja ha god tillgdng pa kompetenta personer att bemanna de egna
forskningsavdelningarna till att i storre utstrackning aven efterfraga
forskningsresultat och produkter.

Branschfdretagen inom el och varme har for att tackla denna situation etablerat
Elforsk och Varmeforsk, som fungerar som forskningsméklare. Elforsk och
Vérmeforsk fungerar som bestallarombud for FoU och offererar ut till sina
medlemsforetag forslag pa FoU-insatser inom energiomradet. Det finns saledes
ingen basfinansiering. Det innebér att mycket av de formedlade FoU-insatserna
blir bestallarstyrda och i hog grad tillampade.

Foretag som kommit langt, drivna av marknadsmassiga skal, har ibland
omfattande verksamhet inom grundforskning. Denna grundforskning bedrivs dock
med sikte att den ska generera kunskaper som i senare skeden leder till nya eller
starkta affarsmojligheter inom energiomradet. Pa samma satt kan val utvecklade
bolag ha verksamheter inom saval grundlaggande forskning som teknikutveckling
allt i syfte att stdrka mojligheterna till kommande vinster som kan finansiera
vidare utveckling av bolaget.
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Denna nya situation staller storre krav pa utforare av statsfinansierad FoU da den
forstaelse for marknad och affarer som tidigare fanns inom storforetagen numera
maste finnas om inte inom FoU-miljoerna sa i dess omedelbara narhet. For att
effektivt kunna styra FoU till omraden med affars- och marknadspotential kravs
kannedom om de forandrade monster som finns bland avnamare till resultat saval
ur teknisk synvinkel som ur ett marknadsperspektiv.

| den s.k. LangEn-utredningen (SOU 2003:80) konstateras:

”RRV:s studie visar att en betydande andel av energiforskarna bedémer att deras
forskningsresultat har en kommersiell potential. Denna andel har ocksa visat sig
vara hogre bland energiforskarna &n vad motsvarande andel ar bland évriga
tekniska och naturvetenskapliga forskare. Det ar daremot relativt fa forskare inom
energiomradet, farre &n inom dvrig teknisk forskning, som har kommersialiserat
sina resultat i ett nytt eller befintligt foretag. Enligt RRV finns salunda en
betydligt storre diskrepans mellan den upplevda potentialen och de faktiskt
genomforda kommersialiseringarna inom energiforskningen &n vad det goér inom
annan tekniskt relaterad forskning. Dessa skillnader framtrader &ven néar de
avslutade projekten inom det langsiktiga programmet studeras.”

Inom vissa andra branscher har marknadsaktorer/finansidrer noterat detta gap och
etablerat egen kompetens inom sakomraden for att fa battre beslutsunderlag infor
investeringar. Exempel pa detta utgors av life-science-omradet dar manga
finansiella aktorer byggt upp stabila kompetensbaser kring saval
tekniska/medicinska mojligheter som marknadskannedom.

Energiomradet har inte kommit lika langt, fortfarande finns ett gap mellan FoU-
utforare och de finansiella aktérerna som behodvs for att utveckla tekniker till
affarer och darmed fora ut FoU-resultat till de tinkta anvandarna.

2.6.2 Innovation till marknad

Utvecklingen pa energiomradet styrs av dels samhélleliga, vetenskapliga och
marknadsmaéssiga behov. De marknadsméssiga behoven tas framst om hand av en
marknad som styrs av tillgang och efterfragan och drivs framat i syfte att skapa
monetdra vinster. De samhélleliga behoven identifieras av samhallsakttrer och
baseras pa behov som uppkommer t ex av klimatskal, sakerhetspolitiska skal,
tillvaxtbehov, regionala aspekter stravan att skapa ett andamalsenligt nationellt
energisystem mm. De vetenskapliga behoven tas framst om hand inom universitet
och hogskola dar "vinsterna”, utéver de ovan ndmnda, blir utdelning i form av
vetenskapliga meriter.

Staten representerar de samhalleliga behoven och soker darmed styra efterfragan
pa tekniker och tjanster som kan bidra till att uppna de samhalleliga malen. Denna
styrning sker dels genom lagar och férordningar, del genom finansiering av de
olika utvecklingsstegen for framtagande av ny energiteknik. Staten kan ocksa
utdva direkt paverkan pa marknaden genom upphandling, agerande via statliga
bolag, eller via lagar och forordningar. Fortsattningsvis behandlas den del av

30



utvecklingen av energiomradet dar staten har paverkansmojlighet. De delar som
drivs strikt inom néringslivet och av enbart affarsmassiga skal lamnas déarhan.

Energimyndigheten har identifierat ett samhéallsbehov dar staten genom
finansiering av forsknings- och utvecklingsinsatser i viss man kan paverka de
resultat, produkter och tjanster som framkommer.

Staten styr med finansiella verktyg inriktningen for verksamheter pa
grundforskningsniva genom finansiering via Vetenskapsradet och
Energimyndigheten. Gemensamma insatser fran de bada statliga finansidrerna
astadkommer finansiering av aktiviteter som garanterar bade vetenskaplig
relevans och energimassig relevans och vars resultat utgor en bas for vidare
utveckling inom grundldggande energiforskning.

De statliga insatserna inom grundlédggande energiforskning kanaliseras via
Energimyndigheten som med visst stod fran naringslivsaktorer styr in forskningen
mot omraden av relevans for sdval utveckling av energisystemet som naringslivets
utveckling.

Resultat fran grundlaggande forskning leder till aktiviteter i form av teknisk
utveckling dar naringslivets behov i allt storre omfattning styr vilka verksamheter
som ska stimuleras. Har finns ocksa, utéver behovsidentifieringen, ett substantiellt
finansiellt stod fran naringslivet till utveckling av tekniker vars implementering
innebdr fordelar for naringslivet i form av battre tekniker for befintliga
affarsomraden eller utvecklandet av nya affarsomraden. De resultat som ar av
relevans for naringslivet plockas in i befintliga verksamheter och kommer pa detta
séatt samhallet till godo.

Léngs hela vagen fran grundforskning till fardiga tekniker framkommer resultat i
form av tekniker, metoder och tjanster dar det befintliga naringslivet av varierande
anledningar inte nyttiggor resultaten. Orsakerna kan vara att produkterna inte
ligger inom foretagens kdrnverksambhet, att det i dagslaget inte &r mojligt att
utveckla affarer med tillracklig I16nsamhet, resultaten ska appliceras pa andra
marknader an de som foretagen redan ar aktiva inom etc. etc. Ibland innebar detta
att framtagna tekniker och metoder inte haller tillrackligt hog klass for att kunna
bli livskraftiga pa nagon specifik marknad men ofta &r resultaten av sadan kvalitet
att de har potential att kunna na betydande marknadsintrang om de far utvecklas i
ratt miljo.

Dagens innovationssystem bygger i stort pa att de samhalleliga behoven forvantas
tillfredstéllas genom insatser som gors i samverkan mellan stat och befintligt
néringsliv. Stat och néringsliv har dock sedan uppbyggnaden av
innovationssystemet pa 70- och 80-talet glidit isar, beroende pa okad
internationalisering av saval naringsverksamheter som marknader, férandrade
lagstiftningar kring samarbeten mellan stat och néringsliv, avskaffande av
instituten, tillkommande samhallsbehov (klimat, miljo, regional utveckling etc)

31



mm. For de resultat som framkommer dar naringslivet inte formar styra
utvecklingen anda till marknaden saknas beredskap. Statliga initiativ for att ta
hand om innovationer med potential att skapa framtida marknader finns. Dock &r
dessa initiativ daligt anpassade for att hantera utvecklingen inom energiomradet
dar affarslogik och marknadshantering vasentligen skiljer sig fran manga andra
omraden. Sedan drygt ett ar finns, inom Energimyndigheten, en verksamhet som
arbetar med foretagsstod i de allra tidigaste skedena. Denna verksamhet agerar
framst genom stod i form av villkorslan med syfte att utveckla nya bolag pa
energiomradet till att bli attraktiva for kommersiella investerare.

Initiativet &r ett forsok att 6ka avsattningen for resultat av finansiering i tidigare
skeden pa markanden och darmed 6ka den nytta nya tekniker och metoder kan
astadkomma for samhallet.

Studier har visat att industriell utveckling och teknikspridning &r beroende av hela
innovationssystemet, inte bara av t.ex. forskningsfinansiering eller ett enskilt
foretags utvecklingsinsatser (se bl.a. Anna Bergek Chalmers tekniska hogskola,
Shaping exploiting technology, case of renewable technology opportunities in
Sweden). Da hittills de framsta drivkrafterna inom t.ex. omradet fornybar
energiteknik varit olika former av politiska atgarder, exempelvis FoU-finansiering
och investeringsbidrag har detta medfort att avsaknad av kunskap pa
energiomradet hos befintliga aktorer som ska ta vid senare i innovationskedjan,
vilket i sin tur medfort att mycket fa energiinnovationer nar en marknad.

Mycket av detta beror pa att de mer kommersiella aktorerna saknar den
kompetens som behdvs for att vardera och analysera potentialen i investerings
objektet. Det rader inte bara en osékerhet i teknikval, ekonomiska forutsattningar
och marknadspotential utan ocksa en osakerhet omkring hallbarheten i det
politiska systemet, ett system som kan fordndra marknadsforutsattningarna for den
nya tekniken. Det ar troligt att denna osdkerhet och brist pa kunskap kan vara ett
hinder for en ny aktor att etablera sig som riskkapitalist inom energiomradet, dven
om viljan finns kan kunskapsgapet vara for stort. Detta gor att goda idéer och nya
foretag inom energiomradet far svart att hitta riktigt bra grogrund for att véaxa i
den takt som idén och foretaget skulle ha fatt mojlighet till om verksamheten hade
varit inom andra omraden an just inom energiomradet.

Internationellt &r fornybar energi mycket hett och det investeras tungt i foretag pa
omradet i andra lander. Sverige har pa olika satt natt stor uppmarksamhet for de
nationella insatser pa omradet som genomforts. Ett exempel ar
Oljekommissionens arbete. Detta kan gora att utlandska investerare vander sina
blickar mot Sverige for att leta investeringsobjekt. Detta ar bade en fara och en
mojlighet for Sverige som land. Faran ligger i att kunskap och arbetstillfallen
forsvinner fran Sverige genom exempelvis utflyttning av verksamheten. Detta
leder i sin tur till minskat bidrag till tillvaxten fran energiomradet till den totala
tillvaxten i landet. Mojligheten ligger i att fa en 6kad kapitaltillstromning som
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leder till tillvaxt pa omradet. Balans maste rada, det maste finnas bade utlandskt
och svenskt riskkapital i branschen.

De kommersiella investerarna som forvantas sta for affarsutveckling med sikte pa
marknadsutveckling ar forhallandevis restriktiva till foretag pa energiomradet
vilket bland annat forklaras av ett kompetensgap och franvaron av
investerarpartners.

Det finns for fa aktorer i Sverige som satsar inom energiomradets riktigt tidiga
skeden. Da ocksa flertalet aktorer idag kraver en annan riskkapitalist att syndikera
med sa skapas ett problem i att finna en partner for investeringen. Lyckas
riskkapitalisten inte med att finna en syndikeringspartner sa uteblir investeringen,
alternativt skjuts pa framtiden till dess att en syndikeringsmajlighet uppstar. Detta
ar inte tillfredstallande da det finns risk att foretaget med den goda idén latt tappar
tempo eller att hela idén rinner ut i sanden. Industrifonden, t.ex., agerar tdmligen
ensam som investerare inom energiomradet och har vid flera tillfallen utryckt hur
svart det ar att hitta ndgon syndikeringsmajlighet mycket beroende pa bristande
intresse for energiomradet hos andra riskkapitalister.

Det naturliga i att géra det man kan och &r bra pa 6kar inte heller
investeringsviljan hos riskkapitalisterna. Varfor ge sig in pa en marknad dar
varken tekniska risker, exitrisker, politiska risker eller regulatoriska risker ar
forstadda, aven om det ar tydligt att vinstpotentialen pa sikt &r stor? Den upplevda
energipolitiska osékerheten drabbar en hel bransch med lagre tillvaxt som foljd.
Det skulle inte behdva vara sa. En 6kad kunskap om energibranschen skulle
medfdra en lagre riskvardering och en okad forstaelse for i branschen ingaende
tekniker. Samtidigt ar det viktigt att inse att investeringar i ny energiteknik manga
ganger ar mer kapitalintensiva an andra investeringar samtidigt som
investeringarna ofta kraver ett mer langsiktigt engagemang fran investeraren.
Detta kan bidra till ett lagre intresse fran riskkapitalaktorerna. Detta galler i
synnerhet omradena tillforsel, jarn och stal, papper och massa samt biodrivmedel
dar kostnaderna kan bli mycket stora bara for att demonstrera att tekniken
fungerar.

| foreliggande utredning foreslas ytterligare statliga initiativ for att Gverbrygga det
gap som finns mellan affarsutveckling och marknad. Staten star for omfattande
insatser tidigt i teknikutvecklingskedjan och bor ta ett utdkat ansvar i
forvaltningen av dessa investeringar och sakerstalla att nyttiggorandet blir sa stort
som mojligt.
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2.7 Slutsatser om innovationssystemets brist pa
funktionalitet inom energiomradet

Slutsatser

Det finns ingen generell brist pa riskkapital i Sverige. Daremot hamnar valdigt lite
av riskkapitalsatsningarna inom energiomréadet. An mindre investeras det inom de
tidiga riskkapitalfaserna. Potentiella privata investerare upplever energisystemet
som komplext och oforutségbart och visar darfor ett svagt intresse for
energiomradet. D& omstallning av energisystemet &r ett omrade pa stark
frammarsch runt om i varlden av klimatpolitiska, sékerhetspolitiska och
naringspolitiska skal finns det goda affarsmaéjligheter inom energi, nationellt och
internationellt. Innovationssystemet for energi har olika skepnader beroende pa
vilken del av energisystemet som betraktas. De mest markanta bristerna finns
inom energildsningar som handlar om smaskaliga energiomvandlingar och
energieffektivisering. Utan att binda upp handlingsfriheten hos ett nytt bolag kan
det forutsdgas att satsningsprofilen kommer att domineras av omradena smaskalig
energiproduktion, transportsektorn samt energieffektivisering.

For att en investering ska komma till stand finns ett flertal faktorer som samverkar
till helhetsbedomningen. Ut6ver tillgang till investerbara medel forutsatts ofta att
investeringspartners finns att tillga, att kompetens for att géra korrekta
riskbeddmningar finns och att investeringen ligger inom ett omrade dar det finns
tdnkbara intressenter som kan ta 6ver investeringen till ett pris som motsvarar de
avkastningskraven. En aktér som inte besitter den specifika kompetensen inom
energiomradet som samtidigt karakteriseras av relativ fa investerarakttrer har
saledes en hog troskel att ta sig Gver innan ett investeringsbeslut kan tas.

En pagdende trend &r att utldndska investerare som besitter energiomrades-
kompetens, och darmed har en lagre troskel att kliva 6ver, har okat sitt fokus pa
och sina investeringar inom svensk energiteknik.

2.7.1 Brister ur ett forskarperspektiv’

Den svenska maskinindustrin har hittills inte varit sarskilt framgangsrik som
leverantor av energiteknik. De flesta svenska utrustningstillverkare har mycket
sma marknadsandelar internationellt och nationellt. Industrin har inte heller
lyckats paverka det lokala innovationssystemet sa att det gynnar en snabb
spridning av fornybar energiteknik i Sverige.

For att forsta hur denna situation har uppkommit har professor Staffan Jacobsson
och Anna Bergek studerat de svenska innovationssystemen for vindkraft,
solfangare och bioenergiteknik, i vissa fall i jamforelse med andra landers

" Texent &r en av utredningsgruppen gjord sammanfattning av avhandlingen
’Shaping and Exploiting Technological Opportunities: The Case of Renewable
Energy Technology in Sweden’, av Anna Bergek.
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motsvarande innovationssystem. Syftet har varit att identifiera hinder och
drivkrafter for teknikspridning och industriutveckling inom dessa omraden, samt
forsta dynamiken i spridnings- och utvecklingsprocesserna.

Studierna visar att industriutveckling och teknikspridning ar beroende av hela
innovationssystemet, inte bara av t.ex. forskningsfinansiering eller ett enskilt
foretags utvecklingsinsatser.

Hittills har de framsta drivkrafterna inom omradet fornybar energiteknik varit
olika former av politiska atgarder, t.ex. FoU-finansiering och investeringsbidrag,
men aven foretagens aktiviteter har spelat stor roll i vissa fall.

De framsta blockeringsmekanismerna har varit
« Oséakerheten i systemet, t.ex. teknikval, ekonomiska forutsattningar och
marknadspotential.

« Bristen pa legitimitet for de nya teknikerna.

« Policyatgarder inom fornybar energi har 6kat sarbarheten for teknisk oséakerhet,
t.ex. genom att inte stimulera mangfald och standigt foranderliga
marknadsforutsattningar.

« Etablerade aktorer har agerat tvetydigt gentemot de nya teknikerna.

« Kopplingarna mellan olika aktorer i systemet har varit svaga inom flera
teknikomraden.

For att skapa gynnsamma forutsattningar for den svenska maskinindustrins
utveckling inom omradet fornybar energiteknik bor energi- och industripolitiken
kannetecknas av langsiktiga visioner, konsekventa och férutsagbara atgarder och
skapande av mangfald. Eftersom marknader inte alltid uppstar spontant ar det
viktigt att stimulera marknadens utveckling.

2.7.2 Kapitalbrist? — Nej!

Tillgangen pa riskkapital (bade i tidiga och senare skeden) &r relativt god i
Sverige jamfort med andra OECD-lander”,. Trots detta verkar det som om alltfor
lite av detta kapital hamnar i de tidigaste skedena och det kapital som finns i
tidiga skeden kommer inte energibranschen till godo i nagon storre utstrackning.

2.7.3 Drivkrafter for energiinvesteringar — samhallet vs. marknaden

Trender och politik har under en langre period lyft fram energifragan och behov
av effektiviseringslosningar samt behovet av omstéllining av energisystemet av
klimatskal, sakerhetspolitiska skél etc. Behov av omstéllning och effektivisering
ligger inte till storsta delen hos den slutliga anvandaren utan snarare pa
nationell/internationell niva. Detta innebér att marknaden blir svarare att
forutsdga, ordinarie marknadsmodeller fungerar inte och komplexiteten &r
markant hogre an inom manga andra branscher. Ett annat viktigt karaktarsdrag for
energiomradet finns inom omradet el-, och varmeproduktionsanlaggningar dar

“ ref. The Swedish National Innovation System 1970-2003, VINNOVA-rapport VA 2004:01
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investeringarna ar mycket stora och mycket langsiktiga vilket ofta ar
svarhanterligt for finansiella investerare. Delar av energiomradet ar ocksa foremal
for styrmedel och subventioner vilket lagger till ytterligare en osakerhetsfaktor vid
bedémning av finansiella risker. Forskning och utvecklingsinsatser, idéer och
innovationer har haft en inriktning som motiveras av detta samhaélleliga behov,
snarare &n mojligheten till kommersialisering och implementering.

For en investerare skiljer sig detta synsatt markant fran innovationer dar behoven
ligger i konsumentledet. Marknadsanalyser baseras pa kunskap om hur
konsumenter beter sig och vilka behov de har. For energiinnovationer &r behovet i
manga fall lyft fran konsumenten och styrs i stallet av samhélleliga énskningar.
Dessa dr svarare att forutsaga eftersom konsumenten blir abstrakt, foremal for
politik, styrd av 6vergripande reglering etc. Likheter i investeringsmonster kan
hittas med andra branscher, men skillnaderna tar éver. Detta innebér ytterligare ett
riskmoment i en investering och dessutom en risk som ar mycket svar att
kalkylera. Detta staller krav pa kompetensprofilen hos potentiella investerare dar
energiinvesteringar konkurrerar med andra investeringar som ar lattare att
riskbedoma. Overvager riskerna eller blir de alltfér komplexa l4ggs investeringen
pa investerarens hemmaplan, dvs. dar den egna upparbetade kompetensen finns
avseende att beddma avkastning och risker i investeringen.

2.7.4 Kompetensbehov hos investerare

Kompetens som &r specifik for energiomradet och en forutsattning for att kunna
agera med rimlig risk omfattar férutom energiteknik och energimarknad aven
kunskaper om energisystem i stort och de styrmedel som verkar nationellt och
internationellt pa energiomradet.

Varje etablerad riskkapitalaktor har en kompetensprofil som i stort matchar det
fokus som var da verksamheten formades. Val av verksamhet baseras pa teknisk
utvecklingspotential kopplat till en utpekad marknad samt hur den finansiella
omvaérlden &r formad. Att valja ett fokus dér flera investeringskollegor finns har
ett egenvarde i och med att méjligheterna dkar att syndikera med andra
investerare och darmed minska risken i enskilda investeringar. Dessutom 6kar
mojligheten att fa ett publikt intresse for omradet i stort och darmed forstarks
mojligheterna ytterligare att géra gynnsamma exits ur portfoljbolagen.

| granssnittet mellan utvecklingsforetag och investerare ar ett problem att
innovatdrerna/entreprendrerna inte finner investerare med relevant
sektorskompetens och samtidigt att investerare pa motsvarande sétt inte forstar
logiken i foreslagna affarsidéer och darfor avfardar aven de basta
investeringsobjekten.”

Energimyndighetens bedémning &r att det &r bristen pa kompetens om
energiomradet i riskkapitalbranschen, som ar den enskilt storsta forklaringen till

“ Detta har konstaterats av flera forskare, till exempel Gullander och Napier, 2003.
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att energiomradet valjs bort vid en analys av méjliga riskkapitalinvesteringar i
flera sektorer. Kravet pa kompetens om energiomradet ar viktigt ur ett
investerarperspektiv for att inse riskerna vid investeringstillfallena. Men en lika
viktig aspekt av kompetensfragan &r att ha eller atminstone inse vilken
energikompetens, som kravs for att utveckla ett specifikt bolag. Det foreslagna
bolaget ska ju som foljer av kommande avsnitt vara en aktiv dgare och inte se
agandet i utvecklingsforetag enbart som en finansiell placering. Det slagkraftiga
ligger i att kombinera sektorskompetens med kapital, dvs. att inte enbart fora 6ver
kompetens till nagon befintlig aktér som har annat fokus, exempelvis annat
sektorsfokus eller ett regionalt perspektiv. En utvecklad energiomradeskompetens
pa riskkapitalmarknaden bor leda till att fler aktorer 6kar sitt fokus pa omradet
och darmed okas tillgangen pa potentiella syndikeringspartners.

2.7.5 Generellt om risker

Reducering av upplevda risker &r centralt for att energiomradet dverhuvudtaget
ska bli intressant ur en investerares perspektiv.

Riskkapitalinvesterare gor alltid en riskbedémning innan de beslutar om en
investering. | praktiken har en generell bedémning redan gjorts genom att
investeringsomradet i sig ges en riskprofil. Det som avgor vilken riskprofil
omradet far beror da naturligtvis pa investerarens egen kunskap inom omradet
men ocksa av antalet andra investerare verksamma inom omradet. Har
investeraren kunskap och forstaelse for omradet sa kan investeraren ocksa bedéma
de aktuella riskerna battre. Finns andra riskkapitalaktorer som investerar i omradet
sa okar forutsattningarna att finna nagon att dela riskerna med vid en investering
men Okar ocksa forutsattningarna for exit. Nedanstaende tabell visar 6versiktligt
de olika riskerna som investeraren behdver ta hansyn till vid en bedémning av en
investering.
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Risker Beskrivning Typ

IMarknadsrisk Framtida efterfrdgan pa Extern risk for bolaget
produkten

Regulatorisk risk Forandring av regler Extern risk for bolaget

Teknisk risk Tekniken fungerar inte Intern risk for bolaget

IManagementrisk Beslut och évervaganden |Intern risk for bolaget

gjorda av bolagets ledning

Exitrisk Investerarens mdjlighet att  |Investerarens risk
gOra exit med god avkastning

Tabell 2: Riskomraden for investerare

En investerare gor inte bara en riskbeddmning av omradet (marknad och
regulatoriskt) och foretaget (tekniken och management). Investeraren ska ocksa
utveckla bolaget pa sadant satt att vardet pa bolaget dkar for att senare kunna sélja
sin andel med god vinst vid exit. Detta gor att det &r farre aktorer som engagerar
sig i de tidiga faserna dar exitrisken ar hogre. Investeraren far ocksa lagga mer tid
och resurser pa att affarsutveckla sin investering. Det innebér att &ven om en
investerare bedomer att den forvantade avkastningen kan bli god sa gor den hogt
upplevda exitrisken tillsammans med de hdga forvantade kostnaderna och mycket
nedlagd egen tid for affarsutvecklingen att investeraren undviker att gora
investeringen. Ovanstaende innebar att om resurser skulle sattas in for att
underlatta riskkapitalforsorjning inom energiomradet genom ett bolag som arbetar
aktivt med att affarsutveckla sina investeringar sd kommer aven efterkommande
investerare fa lattare att hitta objekt att investera i vilket i sin tur i hogsta grad
skulle kunna bidra till omstéllningen av energisystemet. Eftersom skillnaden
mellan faktisk och upplevd risk kan vara stor har staten alltsa en tydlig roll i att
synliggdra, bedoma och vardera risker sa att marknadsaktorerna successivt satter
en lagre riskprofil pa energiomradet.

BioTech-omradet, i synnerhet lakemedelsutveckling, karakteriseras precis som
energiomradet av langa utvecklingtider. Inom BioTek finns dock goda majligheter
att under utvecklingens gang kapitalisera pa IPR som utvecklas i bolaget. Inom
energiomradet drivs bolagsutveckling oftast med en teknisk grundidé och
patentskyddet byggs kring denna idé. Mdjligheterna att sékra rattigheter som kan
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nyttjas for andra tillampningar och darmed kapitaliseras ar ofta mycket
begransade. Inom lakemedelsutvecklingen bygger affarslogiken pa att sidopatent i
stor utstrackning nyttjas for kapitalisering som finansierar vidare utveckling av
bolagen. Den affarslogik som rader inom BioTech innebér saledes en minskad
risk for investerare i tidiga skeden pa detta omrade pa ett satt som inte galler for
energiomradet.

2.7.6 Brist pa investeringsaktdrer inom vissa omraden

Innovationssystemet for energi har olika skepnader beroende pa vilken del av
energisystemet som betraktas. Ett nytt bolag kommer sjalvfallet att ha som
utgangspunkt att prioritera efter affarsmassiga grunder och pa foretag snarare &n
projekt. Det nya bolaget kommer darfor inte att vara en spegelbild av de
energipolitiska prioriteringar som gjorts i energianslagen. Det har ockséa en annan
naturlig forklaring, namligen att primartillforseln, storskalig energiomvandling
och system sasom infrastrukturer, produktionsanlaggningar samt enhets- och
grundprocesser i hog grad ar mycket kapitaltunga verksamheter, dar endast
mycket kapitalstarka aktrer kan verka. Pa dessa omraden fungerar redan
investeringsmarknaden genom att energi- respektive industriforetag ar verksamma
dér. Vidare finns det stora projekt inom energi- och transportsektorn, som kan
betraktas som ”samhallsprojekt” och ar en angeldgenhet av mer offentlig natur.
Dessa samhéllsprojekt ligger darfor utanfor det omrade dar ett nytt bolag bor
verka.

Det finns dock delomraden inom primarenergitillforseln, som kan betraktas som
smaskaliga. De mest markanta bristerna inom innovationssystemet for energi
finns inom energildsningar som handlar om smaskalig energiomvandling och
energieffektivisering. Utan att binda upp handlingsfriheten hos ett nytt bolag kan
forutsagas att portféljen kommer att domineras av dessa omraden.

Da omstallning av energisystemet ar ett omrade pa stark frammarsch runt om i
varlden av klimatpolitiska, sakerhetspolitiska och néaringspolitiska skél bor det
finnas stora mojligheter till en kraftig expansion av affarsmojligheter inom energi
vilket ocksa borjar markas pa initiativ runt om varlden (se kapitel 4). | Sverige ar
dock marknaden fortfarande avvaktande varfor det ytterligare motiverar att se
over behovet av nya insatser for att stimulera kommersialiseringsprocessen pa
energiomradet.

| dagslaget finns ingen etablerad investeraraktor i Sverige som enbart specialiserar
sig pa energi. Manga uppger pa forfragan att energi &r ett av de omraden som &r
intressant att investera i men de facto ar energiinvesteringarna fa eller obefintliga.
Inom andra omraden (life science, IT, telekom m.fl.) finns ofta en kompetens
uppbyggd hos investerare. Kunskap om hur marknader fungerar, teknisk kunskap,
natverk inom omradet m.m. Sammantaget gor detta att investeringsbesluten
upplevs som mindre riskfyllda an for energirelaterade projekt dér denna
kompetens oftast saknas.
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3 Intervjuer — metod, fakta, analys och
slutsatser

For att bredda perspektivet i utredningen har 22 personer intervjuats som alla har
en ledande roll nagonstans i innovations- och/eller finansieringssystemet i Sverige
eller internationellt. Urvalet har gjorts for att sakerstalla en bredd i intervjuerna
och for att redan i ett tidigt skede i utredningen ta del av ett brett spektrum av
uppfattningar och en méngd erfarenheter. Da uppgiften och fragestallningen inte
ar okontroversiell &r Energimyndigheten tacksam for att de intervjuades asikter
tacker hela spektrat, dvs. stora skillnader i uppfattning.

Intervjumetoden beskrivs i bilaga 4, dar dven de personer som har intervjuats
finns. De intervjuade representerar man och kvinnor, nationellt och internationellt,
akademiker och foretagare, innovatorer och entreprendrer, utvecklare och
anvéndare, bidragsgivare och investerare samt privata och offentliga investerare.
De intervjuomraden som bl.a. har berorts har varit:

« Basfakta

« Innovationssystemet - roller
« Riskkapital och saddfinansiering
« Framtida roll i innovationssystemet

De individuella intervjuresultaten presenteras inte utan snarare en
sammanhangande analys av dem. Standpunkterna som lyfts fram &r inte
Energimyndighetens utan intervjupersonernas.

3.1 Sammanfattande punkter

Det &r tydligt att manga i innovationssystemet har egna idéer om och lésningar pa
vad som behdvs och hur det ska goras. Konkreta forslag tacker hela spannet fran
att ndgot maste goras till att inget behdver goras, att det ska vara en separat
struktur till slas ihop med befintlig struktur samt att det som behdvs ar bidrag till
att det behdvs mer riskkapital. Nagra huvudsakliga slutsatser listas i foljande
punkter:

« Det ar oproportionerligt fa investeringar inom energiomradet.

« Det finns brister i den radande riskkapitalforsorjningen inom energiomradet
och nagot behdver goras for att forstarka omradet.

« Svenska investerare har begransat med kompetens inom energiomradet vilket
gor att riskpremien satts orimligt hogt.

« Forutom teknisk sakkunskap behdvs kompetens inom energimarknad,
energisystem, lagar och andra styrmedel.

« Energiomradet anses vara forknippat med politisk risk och ha en mer langsiktig
karaktar &n manga andra omraden. Manga anser ocksa att investeringar i
energiomradet ofta ar kapitalkravande i tidiga skeden och séllan business-to-
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business” utan snarare riktat direkt mot slutkund (ofta
anlaggningsinvesteringar).

« Investerare har ett flockbeteende och investerar i omraden dar andra redan ar
aktiva. Energiomradet anses inte vara "hett” varfor enbart ett fatal gor sadana
investeringar. En offentlig satsning anses kunna locka fler till energiomradet.

« Manga riskkapitalinvesterare likstéller investeringar i energiomradet med
investeringar i energiproduktion och har darfor en felaktig uppfattning av
omradets affarslogik.

« Flera utlandska investerare fokuserar pa den svenska marknaden da de ser goda
investeringsmojligheter och att det samtidigt rader svag konkurrens om
objekten pa grund av lag kunskapsniva hos svenska investerare.

« Statlig venturesatsning nischad pa energi behdvs och skulle fa en tydlig roll i
innovationssystemet.

« Det dr av yttersta vikt att verksamheten far en marknadskompletterande roll
och inte konkurrerar dar marknaden redan fungerar

3.2 Innovationsomradet i Sverige

En vanlig uppfattning ar att Sverige ar daligt pa kommersialisering och
nyttigg6rande, trots en mycket god kunskapsbas i landet. Bade forskning och
kommersialisering anses vara viktigt for langsiktig tillvaxt i Sverige. Det
offentliga finansieringssystemet anses av manga inte fungera i dag utan behéver
stéttas upp men innovation och entreprendrskap behover ocksa kopplas till den
generella naringspolitiken. Flera framhaller att Sverige saknar en
entreprendrskultur och att tillgangen pa entreprendrer ar svag.

Det finns ett tydligt glapp i den svenska innovationskedjan. Det ar fa objekt som
det investeras i och dessa far ofta for lite finansiering da de ofta ar svaga till en
borjan. Den tidiga innovationsbranschen &r ung och ofta underkritisk och manga
framhaller att det rader stor brist pa tidigt kapital, bade saddkapital och tidigt
riskkapital. Det anses generellt att privat kapitaluppbyggnad hdmmas av det
svenska skattesystemet, vilket i sin tur medfor att det offentliga maste ta rollen i
de tidiga skedena.

Flera intervjuade framhaller behovet av mer insatser och fler aktdrer som agerar
inom omradet och att en hopslagning av offentliga investerare (eller privata) kan
medfora att den enskilda innovatoren eller utvecklingsbolaget har férre alternativ
att vélja mellan vilket i sin tur minskar mojligheterna att fa finansiering. Flera
lyfter fram detta som centralt for det svenska innovationssystemet. Nagra
framhaller motsatsen, varav en del redan ar stora privata investerare som skulle
gynnas av minskad konkurrens.

Fran innovatorshall ségs att det ar battre med fa stora &n manga sma dgare. Det
som de samtidigt anser talar emot detta ar att stora &gare ofta saknar
entreprendrsinsikt, sjalvkritiskhet och kan forstéra den entreprendriella
drivkraften inom utvecklingsbolagen.
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3.3 Uppfattningar om energiomradet

Energiomradet anses, av svenska aktorer, vara teknikfokuserat snarare an
utvecklingsorienterat samtidigt som energiinvesteringar anses vara
kapitalintensiva och ha lang kommersialiseringstid vilket kraver investerare med
mycket kapital och stor uthallighet. Eftersom branschen ar mycket konservativ far
industriella investerare dock inte vara for stora da det kan hindra
marknadspenetrationen, dvs. interna foretagspolitiska 6vervaganden kan bromsa
nya, alltfor innovativa affarsidéer. Flera sager dock att energiomradet &r en
framtidsbransch dar det &r viktigt att lyfta fram framgangsrika exempel for att
vacka intresset. Fran amerikanskt hall sags att CleanTech-omradet inte drivs av
miljoskal utan pa grund av att CleanTech ar framtiden. Dessutom upplever de ett
kraftigt 6kande intresse for CleanTech hos amerikanska venture capital-aktorer.

Energiomradet anses vara forknippat med politisk risk och ha en mer langsiktig
karaktar &n manga andra omraden. Manga anser ocksa att investeringar i
energiomradet ofta ar kapitalkravande redan i tidiga skeden och séllan "business-
to-business” utan snarare riktat direkt mot slutkund.

Sa gott som alla delar uppfattningen att det finns brister i den radande
riskkapitalforsorjningen inom energiomradet och att nagot behéver goras for att
starka omradet. Om ansatsen ska utga fran att nagon befintlig aktor ska starkas
eller om nagon ny aktor ska etableras rader det dock delade meningar om. Det ar
ocksa tydligt att detta kan komma att bli en maktfraga bland befintliga offentliga
aktorer. Manga anser att det foreligger ett stort behov av en offentlig aktér inom
energiomradet. Ett statligt initiativ skulle belysa omradet pa ett positivt sétt och
”visa vagen” for andra aktorer.

De som har egen erfarenhet inom energiomradet anser att det finns en stor
potential; lang tradition, mycket kunskap och unika forutsattningar. Sveriges
exportmdjligheter maste tas tillvara.

Det ar viktigt att 6verbrygga gap dar privata bolag inte investerar p.g.a. storre
risker. Flertalet aktorer investerar dar det &r "hett” just nu och dar manga andra
investerar vilket gor att det kanns tryggt. Energisektorn &r inte ”het” och blir
salunda kritisk da valdigt fa investerar i den. Detta kan andras med en langsiktig
offentlig satsning. En offentlig satsning skulle skapa ett battre idéfléde inom
omradet och skapa battre forutsattningar generellt for investeringar inom
energiomradet. Det skulle alltsa komplettera och hjalpa den privata marknaden.
Det skulle bereda en bransch som inte riktigt fungerar och som
saddfinansieringssystemet i dag har problem att ta hand om.

34 Investeringsmojligheter & kompetensbehov

Kompetensbrist inom riskkapitalbranschen framhalls av manga som en anledning
till fa energiinvesteringar men det ségs ocksa vara en fraga om prioritering da det
finns sa manga andra branscher inom vilka Sverige ar framgangsrikt och dar
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riskkapitalbranschen har erfarenhet. Dessutom anses det vara sa att riskkapital-
aktorer har ett flockbeteende déar de investerar inom omraden dar andra redan
investerat. Det betyder i praktiken att riskkapitalet inte vill ta risken att prova ett
nytt omrade. Darfor drar flera slutsatsen att det vore oerhort bra med en statlig
satsning i Sverige eftersom svenska VVC-bolag inte forstar energiinnovationer,
energiomradets marknadsvillkor eller har knutit till sig energikompetens. Detta
skulle i sin tur attrahera ytterligare kapital till omradet genom att befintliga
investerare far upp 6gonen for omradet. En statlig forstarkning skulle alltsa
fungera som smorjmedel for att 6ka kommersialiseringsgraden inom
energiomradet i Sverige.

De internationella aktorer som aktivt investerar inom energiomradet sager att de
gor det for att det ar ett lukrativt investeringsomrade. Nagra fokuserar till och med
pa Sverige pa grund av att svenska investerare har lag kunskapsniva varfor det
rader begransad konkurrens inom omradet. Pafallande manga svenska investerare
patalar sjalva att det rader brist pA kompetens inom energiomradet inom den
svenska riskkapitalbranschen. Det synes dock finnas ett 6kande intresse for
omradet vilket skulle kunna betyda att kompetensnivan successivt kommer att
hojas, dock fran en mycket lag niva. Kunskap om energiomradet ar alltsa viktigt
for att lyckas med sadana investeringar.

Utlandska riskkapitalaktorer anser att det ar storre potential for investeringar i
tidiga skeden &n vad manga tror. Energiomradet specifikt har ocksa en bra
potential ur ett innovationsperspektiv. De anser ocksa att det ar viktigt med en
bred energibakgrund i organisationen och att medarbetarna forstar
energimarknaden; detta for att kunna gora ratt bedémningar och darmed bra
investeringar. Inom venturebolagen finns det vanligtvis
affarsutvecklingskompetens, men ingen kompetens inom kombinationen energi
och affarsutveckling. Amerikanska riskkapitalaktorer anser dven att manga
investerare i USA saknar kunskap om energiteknik. De trycker ocksa pa att det
kravs kunskap inte bara om aktuell teknik och marknad utan ocksa om relevanta
lagar och forordningar. Sammantaget 6kar antalet aktorer i USA som investerar
inom energiomradet. Detta betyder att konkurrensen mellan investerare USA kar
successiVvt.

| USA &r det ocksa vanligt att privata affarsanglar investerar i de riktigt tidiga
faserna och skapar goda investeringsobjekt for kommande investerare. P4 samma
satt skulle en offentlig investerare i Sverige kunna agera i syfte att langsiktigt
skapa fler affarer inom energiomradet.

3.5 Riskkapitalforsorjningen

Flertalet aktorer menar att det finns alldeles for lite kapital for saddinvesteringar
och riskkapitalinvesteringar i tidiga skeden i Sverige, foretradesvis offentligt
kapital. En jamforelse som gors ar att Finland har cirka 10 ganger sa mycket
kapital tillgangligt for saddinvesteringar och riktigt tidiga riskkapitalinvesteringar.
Négon aktor anser att det inte finns brist pa riskkapital i Sverige. Med riskkapital

44



menas dock i detta fall inte kapital i tidiga skeden. Slaende &r dock att ju langre
bort fran investeringsobjekt i tidiga skeden intervjupersonerna befinner sig desto
mindre anses behovet av tidigt riskkapital och saddkapital vara. Nagon enstaka ser
helst att det ges mer renodlade investeringsbidrag istallet for tidigt riskkapital. Det
stora flertalet patalar dock risken for att utvecklingsforetag far for mycket bidrag,
blir bidragsberoende och darmed inte far tillrackliga incitament att etablera sig pa
marknaden; “tekniken kan alltid bli lite battre”.

3.6 Slutsatser och rekommendationer fran intervjuerna

Det lyfts fram att det kan komma bli sd att investeringsverksamheten i Sverige blir
mer och mer sektorsorienterad varfor det fran nagot hall lyfts fram att det finns en
fara med for sma och specialiserade riskkapitalorgan. Det kréavs en kritisk massa
ocksa for en nystartad nischverksamhet.

Flera aktorer anser att det inte finns nagon naturlig befintlig hemvist for en
offentlig energiinvesterare i tidiga skeden varfor den bor nyskapas och bli
sjalvstandig. Som efterfoljande investerare &r det viktigt att hitta lampliga
industriella aktorer. Energimyndigheten sitter pa detta natverk och har mycket god
insikt i det. Natverken finns inom flera omraden i Sverige saval som
internationellt. Flera anser att omradet &r Energimyndighetens karnkompetens och
att Energimyndigheten har kontaktnétet varfor ingen annan kan ta ansvaret.
Samtidigt lyfts fram att det ar viktigt att satsningen blir nationell da det ger battre
konkurrens, och storre mojligheter till internationellt perspektiv, an vid ett
regionalt fokus. Regionalt samarbete anses dock vara viktigt.

Energimyndigheten anses av manga vara ratt aktor att ta den ledande rollen. Det
finns ingen annan enskild aktor som har samma overblick pa framtida tekniker,
trender och beslut. Energimyndigheten har ett starkt varumarke vilket skapar
trovardighet. Satsningen far dock inte goras pa bekostnad av nuvarande mjuk
finansiering da det finns ett stort kapitalbehov i branschens tidiga skeden. Nagra
fa anser att det inte behovs nagon ny investerare inom energiomradet utan att
Energimyndigheten snarare bor forsoka paverka etablerade investerare att
intressera sig for energiomradet och pa sa satt framja energiinvesteringar.

Da privata riskkapitalaktorer i det narmaste ar osynliga i de tidiga skedena &r det
viktigt att etablera bra natverk med de privata placerare och affarsanglar som trots
allt &r aktiva samt med dem som kommer att investera i det efterkommande
skedet. En generell rekommendation som lyfts fram dr att det ar viktigt att
syndikera med privata aktorer (garna lokala) och investera pa rent kommersiella
villkor for att uppna trovardighet och kvalitet.

Det &r av vikt att verksamheten far en marknadskompletterande roll och inte
konkurrerar dar marknaden redan fungerar. Darfor ar det viktigt att tydligt
definiera uppgiften och placera den i just den nisch dar marknaden inte fungerar.
Da blir insatsen marknadskompletterande och behdvd. Den nya strukturen bor
ocksa tillhandahalla kompetens inom energiomradet som andra investerare kan
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knyta till sig vid behov. Strukturen skulle, forutom att vara en tidig investerare,
kunna agera "center of excellence” for riskkapitalbranschen. Detta for att det ofta
ar viktigare med kompetens &n med pengar. Sjalva finansieringen bor vara i tidiga
skeden och uthallighet maste finnas for att sitta pa investeringen i minst tio ar. Det
ar viktigt att ha bade uthallighet samt att vaga ta de risker det medfor att investera
i tidiga skeenden. Engagemang, langsiktighet och uthallighet samt resurser och
mojligheter till foljdinvesteringar framférs som vikigt for att kunna etableras som
trovardig aktor.
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4 Omvarldsanalys,
riskkapitalmarknader och aktorer

| detta avsnitt identifieras aktorer inom riskkapitalférsérjning generellt och deras
roller i innovationssystemet. FOrsok har ocksa gjorts att identifiera engagemanget
inom energiomradet for varje aktor. Kartlaggningen avser huvudsakligen aktorer,
som agerar med det som traditionellt klassificeras som riskkapital. Det innebar att
traditionell finansiering av energiprojekt, som i huvudsak natt bade kommersiell
och teknisk mognad ej inkluderats. Dessa senare projekt finner oftast sin
finansiering via traditionella finansieringskéllor, framst banker. Det finns dock
naturligtvis en "grazon” har. Som ett exempel kan ndmnas storskaliga
biogasreaktorer for framstallning av biogas for fordonsdrift, dar det kan vara svart
att avgora bade de tekniska och kommersiella riskerna. Likaséa exkluderas de
mycket storskaliga utvecklingsprojekt som Energimyndigheten involverats i eller
kommer att involveras i. Exempel pa sadana storskaliga projekt ar
svartlutsforgasningen i Luled och det s.k. CHRISGAS- projektet i Varnamo, dar
syntesgas for fordonsgas ar slutprodukten.

| det foljande aterfinns sammanfattande synpunkter, 6versikter och slutsatser bade
for Sverige och for den internationella arenan. Bilaga 1 innehaller en beskrivning
av enskilda aktorer och l&ander. Vidare finns under bilaga 5 och 6 separata
underlag for landerna USA och Finland.

4.1 Fenomenet CleanTech

Under det senaste aret har ett nytt begrepp sa smatt borjat anvandas i Sverige vad
galler investeringar inom energi- och miljdomradet. Begreppet &r CleanTech och
star for Clean Technologies (rena tekniker). Som sd mycket annat inom
investeringsomradet stammar begreppet fran USA dar det anses ha etablerats for
cirka fem ar sedan.

| 6vergripande ordalag definieras CleanTech som energi- och miljoérelaterade
tekniker. I USA definieras CleanTech -omradet som delar av sektorerna energi,
jordbruk, transporter, vatten, luft och tillverkning/industri. Gemensamt for dessa
"rena” teknologier ar att de ska minska skadlig miljopaverkan.

| Sverige finns &nnu ingen gallande definition men en lamplig sadan vore
miljoforbattrande tekniker inom sektorerna energi, transport, jordbruk samt vatten
och luft.

En enkel internetsokning pa ordet “CleanTech” pa Google i borjan av oktober

2006 gav 189 svenska traffar jamfort med 625 000 engelska tréffar. Detta visar att
begreppet annu inte har fatt faste pa den svenska marknaden. Energimyndighetens
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uppfattning ar dock att begreppet pa allvar ar pa vag in i Sverige och att det ar just
det amerikanska uttrycket som kommer att anvandas aven i Sverige.

| USA betraktas CleanTech som ett av de hetaste investeringsomradena bland
riskkapitalaktdrer och &r det snabbast vaxande investeringsomradet. Ar 2005
investerades knappt 1 miljard dollar dar energi utgér ndrmare hélften. 1 Sverige ar
investeringsandelen pa energiomradet drygt 0,1 %.

Noterbart ar att flertalet riskkapitalaktorer i Sverige betraktar energi- och
miljoomradet som tamligen ointressant att investera i pa grund av politiska och
regulatoriska risker. Nar begreppet CleanTech i stéllet anvands &r det dock manga
fler som séger att just CleanTech &r ett intressant investeringsomrade alternativt
att de har borjat titta pA omradet. | praktiken ar det dock samma
investeringsomrade som tidigare dock med en annan paketering, dvs. nytt namn.
Detta torde betyda att svenska riskkapitalinvesterare fortfarande &r tdmligen
oinvigda i begreppet och vad det omfattar. Vért att notera &r alltsa att energi- och
miljoomradet kan bli intressant for riskkapitalinvesterare d&ven om aktérerna i stor
utstrackning inte vet det sjalva annu.

4.2 USA

4.2.1 Trender

Intresset for fornybar energi ar starkt 6kande i USA idag. En av anledningarna till
detta &r ett initiativ bendmnt Renewable Portfolio Standard som riktas till
delstaterna dar en ansluten delstat forbinder sig att se till att en viss andel, typiskt
10—15 %, av konsumerad energi ska komma fran fornybara kéllor. 21 delstater
har hittills anslutit sig.

Riskkapitalomradet karakteriseras ocksa av ett stigande intresse for fornybar
energi. Bolag som tidigare investerat i IT/telecom vaander sig numera i allt storre
omfattning mot energi och CleanTech.” Utvecklingen pa den amerikanska
riskkapitalmarknaden for energi och CleanTech beskrivs ndrmare i Bilaga 1.

4272 Investerarna

I USA ar fondstrukturen ett etablerat sétt att styra offentligt kapital till utpekade
omraden. Pa energiomradet gors detta pa saval federal niva som pa delstatsniva.
Nagra av dessa fondinitiativ beskrivs narmare i Bilaga 1, avsnitt 1.1.1. Déar
aterfinns ocksa beskrivningar av nagra privata riskkapitalaktorer pa
energiomradet.

USA karakteriseras ocksa av en utbredd narvaro av privatpersoner, s.K.
affarsanglar som investerar i mycket tidiga skeden pa grund av skattemassiga
fordelar i det amerikanska skattesystemet. Liknande skattemaéssiga fordelar saknas
till stor del i Sverige.

“ Kalla. Analysforetaget Clean Edge.
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4.2.3 Framtid

CleanTech/Energiteknik forutspas véxa starkt dven de narmsta aren. Branschen
forvéntas fyrdubblas det kommande decenniet och réknas darmed som en av de
snabbaste vaxande teknologisektorerna i varlden. Detta gor att manga regioner ser
mojligheten till tillvaxt. Manga regioner vill bli erkanda som centrum for
CIeanTelch-utvecinng, med nya jobb, foretag och hdg ekonomisk utveckling som
resultat.

CleanTech har blivit en politisk fraga eftersom det utgor en 16sning pa manga
problem som exempelvis miljoforstoring, hdlsoproblem samt véaxthusgaser. Det
finns &ven andra starka argument, som att bli sjalvférsorjande av energi vilket
manga lander ser som en viktig sakerhetspolitisk fraga.

Investorerna kommer troligen att gora exits pa drygt 300 investeringar mellan ar
2005 och 2009. Beraknade investeringar uppgar till runt 7,5 miljarder USD i dver
tusen nordamerikanska CleanTech-féretag mellan 2006 och 2009. CleanTech
kommer enligt de radande omstandigheterna att utgéra ungefar 10 % av alla VC-
investeringar ar 2009. Just nu uppger 12 % av alla riskkapitalbolag i USA att de
fokuserar p& CleanTech. Den siffran tros stiga till Gver 20 % inom fem ar.>

Efterfragan av riskkapital inom CleanTech utifran foretagens behov kommer
gissningsvis att vara cirka 10 miljarder USD fram till 2009.

4.2.4 Intryck fran delegationsresa till USA

| syfte att studera det amerikanska innovationssystemet och dess aktorer
genomfordes en delegationsresa under en vecka i oktober 2006. Delegationen
bestod av representanter for Energimyndigheten, Industrifonden,
Ingenjorsvetenskapsakademin och advokatbyran Kilpatrick-Stockton.
Delegationen fick bland annat tillfalle att traffa och utbyta erfarenheter kring
kommersialiseringsfragor pa energiomradet med representanter fran departement,
federala riskkapitalaktorer, offentliga riskkapitalaktorer pa delstatsniva, privata,
riskkapitalaktorer, affarsanglar och andra innovationsstddjande organisationer.
Nedan sammanfattas de viktigaste slutsatserna fran resan:

e Att folja vad som hander inom FoU-omradet ar viktigt for alla
riskkapitalaktorer bade de offentliga och de privata, vilket kraver hog
kompetens och omradeskunskaper. De riktigt intressanta
forskningsresultaten plockas upp tidigt genom denna bevakning.

e Energikompetens &r viktigt for bade offentliga och privata riskkapitalister.
De privata ndmner ofta hur l&nge de har varit i energibranschen och havdar
samtidigt att erfarenhet och kunskap &r en av de storsta
framgangsfaktorerna. Hos Rockport Capital, som &r en privat aktor, har

! Clean energy trends - 2006
2 Clean energy trends - 2006
® The CleanTech Venture Capital Report - 2006
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4.3

flertalet delagare mangarig erfarenhet fran energiomradet och de har delat
upp investeringsomradena energi- och miljoteknik mellan sig efter
kompetens och erfarenhet. Rockport Capital ar mycket framgangsrika. De
sjalva menar att framgangen beror just pa kunskap och erfarenhet inom
energiomradet. Samtidigt sags att manga riskkapitalister inom CleanTech
inte har den erfarenhet och kunskap som behdvs for att gora de rétta
bedémningarna och att detta visar sig pa deras investeringar. Connecticut
Clean Energy Fund, som ar ett offentligt riskkapitalinitiativ menar att
personalen &r den storsta tillgangen i verksamheten och att
personalutveckling och att behalla bra medarbetare ar viktigt for framgang.
Det havdas ocksa att manga privata aktorer lockar med hoga l6ner och
formanliga villkor, vilket gor det svart att behalla den béasta kompetensen.
Det amerikanska SBIR-programet (fran vilket VINNOVA hamtat
inspiration till ”Forska och vax”, forutom kommersialiseringsstod i form
av affarsutvecklings- och managementutbildning for de som far
forskningsstod) namns ofta av bade myndigheter och privata och
offentliga riskkapitalaktorer som starkt bidragande till USA:s framgang
med att kommersialisera FoU-resultat. Samtidigt maste noteras att den
svenska motsvarigheten, Forska och véx, inte omfattar det som i USA
namns som en framgangsfaktor, affarsutvecklingshjalp. Vart att namna &r
ocksa att energi- och miljdomradet i Sverige saknar intresserade
riskkapitalaktdrer som &r villiga att ga in och kapitalisera upp de sma
bolagen efter genomfort program. Samtidigt noteras att varje FoU-
ansvarig myndighet i USA har sitt eget SBIR-program, vilket ytterligare
stodjer tesen att sakomradeskompetens ar viktig for att na framgang.

| princip alla riskkapitalaktorer, saval statliga som privata, namner
management som den i sarklass viktigaste framgangsfaktorn, fore marknad
och teknik.

Flera utvecklingsbolag ndmner att de anvant sig av svenska
forskningsresultat i sin kommersialisering av produkter. | en del fall utan
att resultaten anvants i Sverige.

Europa - med exempel fran Storbritannien och
Tyskland

CleanTech-segmentet utgor cirka 8,6 % av den Europeiska riskkapitalmarknaden
och 8,5 % for USA. Den totala mangden riskkapital ar dock mer an fyra ganger sa
stor i USA. Den genomsnittliga riskkapitalinvesteringen &r i USA cirka

8,3 miljoner USD och i Europa 5,0 miljoner USD. *

43.1

Storbritannien

The Carbon Trust, CT, &r en statsfinansierad organisation som bl a har i uppdrag
att investera riskkapital i nya energiteknologier. Fokus just nu ar att satta upp en

* CleanTech gets equal share of VVC in Europe and N. America (By Candace Stuart)
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pensionsfond pa cirka 100 miljoner euro som ocksa ar tankt att investera ocksa i
ovriga Europa. Se vidare bilaga 1, avsnitt 1.2.1.

4.3.2 Tyskland”

I Tyskland finns bl a Deutsche Bundesstiftung Umwelt (DBU), en tysk stiftelse,
som stoder hallbar utveckling och stoder innovativa miljoprojekt genom bidrag..
Stiftelsen har sedan 1991 backat upp 6200 projekt med totalt 1,2 miljarder
euro..Se vidare Bilaga 1, avsnitt 1.2.4.

4.4 Norden

| detta avsnitt beskrivs framst generella tendenser och férhallanden. For en direkt
beskrivning av aktorerna inom riskkapitalmarknaden hanvisas till bilaga 1.

Under den senaste tioarsperioden har stora omstallningar skett pa energiomradet
sett i ett Nordenperspektiv. Nagra viktiga skeenden:
« Infdrande av en gemensam nordisk elmarknad

« Avreglering av elmarknaderna

« Internationalisering av de stora energiféretagen
« Okat kundfokus

« Agarskiften for energiforetag

Avsikten har ar inte att beskriva energimarknadernas utveckling under senaste 10-
arsperioden pa ett fullodigt satt. Daremot ar det viktigt att konstatera att den
skisserade utvecklingen ovan har en stark paverkan pa energiforskningen inkl.
kommersialisering och pa rollfordelningen mellan akt6rerna.

Det &r inte mojligt att betrakta teknikutveckling och kommersialisering enbart i ett
nationellt perspektiv. Aktdrerna i energisystemet anvander den teknik som bast
gagnar dem, oavsett nationellt ursprung. Att enbart rikta forskningsinsatser och
kommersialisering mot svensk anvandning innebér en stark begransning i de flesta
fall. Fas en anvandbar teknik fram maste den kunna konkurrera pa en
internationell marknad.

Symbiosen i utvecklingsinsatser for elproduktion mellan energiforetag och
tillverkare har starkt minskat pa en avreglerad elmarknad. Energiféretagen har
omorienterat sina EFUD-insatser fran langsiktiga produktionslésningar till
kortsiktiga och kundnara EFUD-insatser som stdd for energiforetagens
marknadsforing. Den tillverkande industrin kommer darmed i det medellanga
perspektivet att fa ta en storre riskandel.

*
Kaélla: >http://www.dbu.de>
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Samtidigt ar det viktigt att konstatera att flera andra delar av energisektorn har
svag eller ingen koppling till elmarknadernas avreglering. Det finns exempelvis
utveckling av material for komponenter som i stort sett ar opaverkade av
marknadssvangningar. Likasa ar hela varmemarknaden en nationell for att inte
séga lokal foreteelse, dar varmepumpar och pellets gjort stora framsteg i en miljo
med starkt stigande priser for olja och el. Slutligen finns hela
energieffektiviseringsomradet, dar stigande energipriser generellt utgor allt battre
utvecklingsklimat for kundnéra I6sningar, men aven for mer storskalig
effektivisering av distribution och produktion.

Den allra starkaste drivkraften for utveckling och kommersialisering inom
energiomradet pa 2000-talet &r att minimera miljoeffekter av energiproduktion
och energianvandning. Inte minst de marknadsbaserade styrmedlen som inforts de
senaste fem aren medverkar till att starka de ekonomiska drivkrafterna.

44.1 Finland

Finland har en offentligt 4gd fond, Sitra, med syfte att stimulera riskkapitalister att
investera i tidiga faser. Sitra samverkar med TEKES, som ar den statliga
forsknings- och utvecklingsmyndigheten for att identifiera idéer som kan resultera
i tillvaxt och export. Finland arbetar ocksa aktivt med internationalisering av
finska produkter och har bl a éppnat ett Innovationscenter i Shanghai och etablerat
ett samarbete med US Market Access Center. Se vidare Bilaga 1 och 5.

4.4.2 Norge

I Norge har ett statligt riskkapitalbolag funnits med syfte att forbattra tillgangen
pa riskkapital dar marknaden karakteriserades av kapitalbrist och brist pa aktorer.
Erfarenheter fran detta beskrivs i Bilaga 1.

4.4.3 Danmark”

Danmark har sedan 1990-talet en riskkapitalfond med syfte att forbattra tillgangen
pa riskkapital for mindre och medelstora foretag inom hégteknologi.

Ytterligare ett fondinitiativ finns sedan 2005 for att skapa tillvéxt och
arbetstillfallen i Danmark baserat pa utpekade hogteknologiska omraden. Ingen av
fonderna ar enbart baserade pa energifragor. Se vidare Bilaga 1.

444 Industriella institut

| Finland finns VTT som &r norra Europas storsta forskningsorganisation. VTT
omsétter ca 225 miljoner euro och har en personalstyrka pa 2 720 personer.
Energiverksamheten inom VTT innehaller ett stort antal omraden, dar
Innovationssystem utgdr ett delomrade.

*

Kalla: Gergils, Hakan, Dynamiska innovationssystem i Norden., SNS férlag, 2005, EC Contract N.: RTD/J1/CT-2005-
25, Interim Report, Innovation and Technology Transfer in the Energy Sector in Denmark,
>www.hoejteknologifond.dk<
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I Norge finns bade SINTEF i Trondheim med totalt 1 763 anstallda, varav 188
personer arbetar med energiomradet, och det specifika energiinstitutet IFE. IFE
sysselsatter 530 personer. Norges bada institut har en stark koppling till
hdgskolesystemet.

Fragan om renodlade energiinstitut i Sverige har behandlats av flera instanser.
Riksrevisionsverket gjorde en analys under 2002, som citeras i LangEn-
utredningen (SOU 2003:80):

"Eftersom det inte finns ndgot industriforskningsinstitut i Sverige som inriktats
mot energi finns det enligt RRV risk for att energifrdgorna inom denna typ av
verksamhet inte tillrackligt uppmérksammas. Ett energiinriktat forskningsinstitut
skulle enligt RRV ge mdjligheter for en 6kad fokusering och samordning av de
energirelaterade insatserna. Enligt RRV bdor det évervagas om inte den
energiinriktade verksamhet som nu &r utspridd pa flera forskningsinstitut borde
samlas inom ett institut. RRV foreslar att fragan om ett energiinriktat
industriforskningsinstitut bor provas inom ramen for det pagaende
omstruktureringsarbetet av instituten.”

Daremot avfardade LangEn-utredningen tanken pa ett specialiserat energiinstitut,
med den huvudsakliga motiveringen att energiomradet griper in pa sa vitt skilda
omraden och att energifragorna battre hanteras av de skilda branschinstituten.

Energimyndigheten har dock noterat att avsaknaden av energiinstitut i Sverige gor
att direkta jamforelser med andra nationer som har institut blir svarbedomda. Om

det i framtiden beddms vara rationellt att etablera institut pa energiomradet skulle
deras roll i innovationssystemet kunna beskrivas enligt nedanstaende:

« Deras huvuduppgift ar att anpassa, omvandla, och tillampa forskningsresultat
for industriell anvandning

« Verka for att etablera en stark svensk partner pa den internationella arenan.

« Aktivt internationellt agerande (uppdrag, samverkan, representera och havda
Sverige)

« Professionell inhemsk utredningsresurs for néaringsliv och offentlig forvaltning

« Ett samverkansorgan for energibransch, tillverkningsindustri och hégskolor

Om den svenska linjen &ven i fortsattningen ska vara att ej etablera ett eller flera
energiinstitut sa kraver det istallet ytterligare kraftfulla statliga insatser for att
kommersialisera FoU-resultat av den karaktar som Energimyndigheten foreslar.

4.5 Offentligt riskkapital i var omvarld

Att offentliga organisationer arbetar med riskkapital &r ingen ovanlighet,
framforallt inte inom energi eller CleanTech. Vara nordiska grannlander
Danmark, Norge, Finland har offentliga aktorer specialiserade pa att investera
riskkapital i energirelaterade tillvéxt bolag. Aven Storbritannien och USA har val
utvecklade offentliga riskkapitalsatsningar mot energi och CleanTech-sektorn.
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De offentliga bolagen arbetar pa lite olika satt fran land till land. De skiljer sig at i
investeringsfilosofi och inom vilka ramar de investerar. Skillnader finns ocksa
kring investeringsfaser, mangden kapital som investeras och syn pa vilka segment
som betraktas som "heta”. Andra saker som kan skilja de offentliga
riskkapitalsatsningarna at ar begransningar i geografiskt omrade, huruvida de
investerar tillsammans eller ensamma samt avkastningskrav. Skillnaderna har
framforallt sin grund i olikheter i de nationella innovationssystemen. Oavsett hur
de offentliga aktorerna arbetar med riskkapital, den exakta konstruktionen och
utformningen av ramar noteras att behovet och potentialen inom CleanTech-
omradet har uppméarksammats och att statliga aktorer faktiskt har satsningar i
olika former som investerar riskkapital inom energisegmentet.

Kénnetecknande for de offentliga satsningarna ar att fonderna undantaget den
finska ar ganska nystartade. Finland har dock andra nya satsningar inom
CleanTech. Noteras bor att i de olika satsningarna har stor moda lagts pa att sétta
samman team med hdg till mycket hdg energikompetens.

4.6 Sverige: generellt om nuvarande aktérer

4.6.1 Stadier i finansieringskedjan

Foljande stadier har anvénts for att beskriva utvecklingen i finansieringskedjan.

e 1dé/Tidig sadd — kapital framst i form av bidrag eller egenfinansiering

o Affarsidé/Sadd — kapital framst i form av bidrag eller olika typer av lan

e FOretagsstart/Start up — kapital ibland i form av bidrag men framst olika
typer av lan

e Marknadsaccept/Tidig tillvéaxt — kapital fran egna intékter eller olika typer
av tillskjutet agarkapital

o Tillvaxt — kapital i form av olika typer av tillskjutet &garkapital, kapital
fran egna intakter eller lan pa foretagets historik

e Expansion — Kapital i form av tillskjutet agarkapital, samarbeten, uppkop,
fusioner, nyemission eller kapital fran egna intakter

Faserna och deras utveckling beskrivs narmare i bilaga 1.

4.6.2 Aktorsoversikt

| det foljande finns en kort dversikt av de finansiella aktdrerna inom
energiomradet. En mer utforlig beskrivning av aktorerna aterfinns i bilaga 1.

De svenska aktdrer som finns pa omradet kan mycket schematiskt placeras in i en
figur “kartbild” enligt foljande:
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FoU Sadd Uppstart Tillvéxt Expansion

| Energimyndigheten | | Industrifonden |

Universitetsholding

Riskkapitalaktorer, svenska

Affarsanglar

Nationell aktor
Regional aktor

Enskild aktor

Figur 6: Principiell bild av det svenska innovationssystemet inom energiomradet, nationella
aktorer

Kartan visar de aktdrer som verkar inom energiomradet. | de tidiga faserna finns
aktorer som arbetar generellt med kommersialisering av forskning och
innovationer samt Energimyndighetens nuvarande verksamhet. Universitetens
holdingbolag arbetar lokalt och generellt med foretag i mycket tidiga faser, ofta
innan de bildas, framfor allt med tidig saddfinansiering samt radgivning till
forskare hur de ska utveckla idéer och sékra patent.

Innovationsbron arbetar lite senare, ofta tillsammans med holdingbolagen pa
kapitalsidan da universitetens holdingbolag oftast har begransade resurser.
Innovationsbron har en bred ansats utan sektorsfokus. Oftast &r det via
Innovationsbron som foretagen far sitt forsta externa kapital medan de fortfarande
befinner sig i tidiga sadd- och uppstartsfaser.

Almi har en annu bredare ansats da Almi hjélper alla som vill starta foretag
oavsett bransch, tillvéxtintresse eller teknikhojd. Aven Almi arbetar med Ian,
bidrag och radgivning i tidiga sadd- och uppstartsfaser.

Affarsanglar ar inget stort fenomen i Sverige. Det finns dock ett par natverk som
regionalt fungerar bra. Connect ar en sadan aktor som haller ihop affarsanglar i
regionala néatverk. Affarsanglar bidrar delvis med pengar men framférallt med
kontaktnat och kompetens fran en bransch som de kéanner till vél. Kapitalet som
de investerar dr oftast inte sa stort, varfor de framst ar aktiva i de tidiga faserna.
Av det lilla antalet affarsanglar som finns i Sverige ar det nast intill
orepresenterade inom energibranschen. En forklaring ar att affarsanglar framst
investerar i de branscher dar de varit lyckosamma tidigare och sa manga sadana
personer finns helt enkelt inte inom energibranschen.

| de senare faserna &r det framst statliga Industrifonden som agerar.

Industrifonden har uttryckt att de har svart att hitta samarbetspartners i de tidiga
faserna och darfor tvingas ga in senare dn vad de skulle vilja. Detta galler i
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synnerhet inom energibranschen dar det nastan inte sker nagra
riskkapitalinvesteringar i tidiga faser. Industrifonden &r en statlig stiftelse vilket i
sin tur medfor en del begrénsningar, t ex avseende trovardighet gentemot privata
aktorer.

Det investeringsgap som finns mellan dessa tidigare och senare faser, se figur 7
ovan, gor att flodet inte dverbryggas som i de flesta andra branscher utan gor att
endast ett mycket litet antal bolag tar sig 6ver och kan finna finansiering pa andra
sidan gapet. Skulle investeringsgapet 6verbyggas av det foreslagna Bolaget sa
skulle flodet av barkraftiga projekt bli storre. Pa sikt leder det till att en naturlig
marknadsmassig brygga bildas nér aktorer i framforallt senare skeden fatt insikt
och kunskap om hur riskerna inom energiomradet kan hanteras.

Utlandska riskkapitalbolag verksamma i Sverige pa energiomradet

Det finns nagra utlandska riskkapitalbolag som investerar i Sverige i slutet av
investeringsgapet som finns pa kartan, se figuren nedan. De har uppmarksammat
potentialen for investeringar i gapet och kan motivera den hoga risken med det
stora antalet objekt som finns. De utlandska bolagen kan dven fa investeringarna
billigt nar det inte ar nagon konkurrens kring objekten vilket ytterligare reducerar
risken. De utlandska riskkapitalbolagen har ocksa i flera fall stor erfarenhet,
kompetens och goda kontaktnét inom energi eller CleanTech-branschen.

FoU Séadd Uppstart Tillvaxt Expansion

| Energimyndigheten | | Industrifonden |

Universitetsholding

Riskkapitalaktorer, svenska

’ Almi \ | Riskkapitalaktorer, utlandska i Sverige

Affarsanglar

Nationell aktor
Regional aktor
Enskild aktor

Internationell aktor

Figur 7: Principiell bild av det svenska innovationssystemet inom energiomréadet inkl.
internationella aktorer

De mest sjalvklara framgangsfaktorerna ar att det utlandska riskkapitalbolaget
dels har pengar att investera men ocksa att de besitter energikompetens.
Ytterligare framgangsfaktorer ar kunskap om svenska innovationssystemet och
kontaktnatverk i Sverige som bland annat maéjliggor en framgangsrik bevakning
av svensk forskning, utveckling och demonstrationer samt tidiga investeringar
gjorda av lokala aktorer, detta for att hitta investeringsobjekt. En annan nyckel till
framgang &r att halla bevakning pa lokala inkubatorer for att identifiera
investerbara objekt i de lokala innovationssystemen. Né&r det géller bevakning av
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innovationssystemet i Sverige sa finns det inget som skiljer utlandska investerares
framgangsfaktorer fran inhemska investerares. | praktiken ar dock avstand
begrénsande for mojlighet till engagemang.

Avstandsproblem I6ses av de utlandska aktorerna genom en syndikering med en
eller flera svenska aktorer. Den utlandska investeraren dverlater da ansvaret att
bevaka och arbeta i bolaget at den svenska investeraren. Detta gor att tillgang pa
riskkapital och svenska aktorer att syndikera med blir viktigt om ambitionen &r att
aven nyttja utlandska investeringar i svenska tidiga bolag inom energiomradet.

Det finns, trots avsaknad av nagra dessa framgangsfaktorer, internationella
investerare som investerar i svenska tidiga bolag. Det ar da ofta investerare som
har mycket pengar att tillga och som arbetar branschspecifikt, det vill saga de har
valdigt bra kunskap om den bransch de arbetar inom, sedan ma specifikationen av
hur branschen specificeras vara unik och individuell for de olika investerarna.
Finner en av dessa internationella spelare ett svenskt bolag med potential, sa gor
de sin investering trots avsaknad av syndikeringspartner och tar hela bolaget.
Detta behdver inte ske omedelbart men efter foljdinvesteringar, blir det anda
samma resultat, ett bolag agt av en utlandsk riskkapitalist. Langsiktigt ar detta
missgynnande for Sverige. Innovatéren och entreprendren hamnar fort i underlage
och kunskap kan snabbt foras bort ur bolaget. Statliga investeringar i forskning,
utveckling och utbildning kan allt for lattvindigt paketeras och flyttas ut fran
landet utan att ha givit énskad avkastning i form av nya jobb och intakter till
statskassan.

En annan form av utlandska investeringar i Sverige finns i anlaggnings-
investeringar, exempelvis investeringar i energiproduktionsanldggningar. Denna
form av internationella investeringar blir allt vanligare i Sverige. Drivkraften
bakom dessa &r att kapitalisera pa en produktionsresurs och ska darfor inte
sammanblandas med direktinvesteringar i svenska innovationsbolag.

4.7 Statistik over riskkapitalinvesteringar inom
energiomradet

Utvecklingen inom energiomradet under de senaste fem aren har analyserats med
underlag fran Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA).

Nedan foljer statistik 6ver riskkapitalinvesteringar som skett inom SVCA mot
energisektorn i Sverige. Ar 2001 &r angiven i kursiv form eftersom informationen
det aret ar svartolkad. Parametrarna ar bade antalet investeringar som gjordes i
energirelaterade foretag kontra det totala antalet investeringar som gjordes det aret
och antalet kronor som investerats i energirelaterade foretag kontra det totala
antalet for samma ar.
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Antal Totalt MSEK Totalt
Ar  |energi antal % | energi MSEK (%)
2001 10 535|1,87 30 12484 10,24
2002 5 456 | 1,10 35 4481 10,78
2003 11 712 11,54 32 95530,33
2004 10 750]1,33 43 16834 | 0,26
2005 4 637]0,63 7 40392 0,02

Tabell 3: Riskkapitalinvesteringar i Sverige avseende energiomradet aren 2001-2005."

Slutsatserna fran sammanstéllningen ar att investeringsnivan for energiomradet ar
lag uttryckt bade i antal projekt och i pengar. Bakom siffrorna finns framst
investeringar i de senare faserna. Riskkapitalinvesteringar i de tidiga faserna inom
energiomradet ar alltsa 4n mer begransat an tabellen antyder.

Aven den attitydundersokning som gjorts av SVCA visar att energisektorn inte
upplevs som intressant att investera i. Den ar dock svarare att tyda pa grund av att
undersokningen gjorts pa olika satt fran ar till ar. Den bygger pa att
respondenterna fatt fylla i vilka branscher de anser vara intressanta att investera i
den nérmaste framtiden.

4.8 Riskkapitalinvesteringar i Sverige inom olika

branscher

Riskkapitalinvesteringar i Sverige utifran ett sektoriellt perspektiv visar pa ett
tydligt satt hur liten del, bade i antal investeringar och i belopp, som gar till
energisegmentet.

En segmentindelning av SVCA:s samtliga branscher till de fyra dvergripande
grupperna IT/telekom, Life Science, Ovrigt och Energi. Dar grupperna innehéller
foljande undergrupper:

IT/telekom: Telekom (hardvara), Telekom (operatdr), Internetteknologi,
Kommunikation (6vrigt), Datorer/IT (hardvara), Datorer/IT (mjukvara),
Datorer/IT (tjanster), Elektronik, Halvledarteknik.

Life Science: Bioteknik, Sjukvard, Medicinsk teknik, Lakemedel

Ovrigt: Konsumentvaror (detaljhandel), Konsumentvaror (6vrigt), Industriella
produkter och tjanster, Kemi och material, Industriell automation, Tillverkning
(Ovrigt), Transporter, Finansiella tjanster, Tjanster (6vrigt), Jordbruk,
Byggsektorn,

Energi: Energi

Enligt SVCA:s statistik for aret 2005 visar att 1T/Telekom-sektorn star for 30 %
av antalet riskkapitalinvesteringar men bara 6 % av kapitalet. Life Science star for
35 % av antalet investeringar och 27 % av kapitalet. Ovriga branscher star for 34

“ Kalla. SVCA

58



% av antalet investeringar och 67 % av kapitalet. Riskkapitalinvesteringar i
energisegmentet var enligt samma statistik bara fyra stycken av totalt 637, det vill
séga 0,63 % av antalet eller 7 miljoner SEK av totalt 40,4 miljarder SEK, det vill
séga 0,02 % av kapitalet.

Energi
1%

IT/Telecom

L. 0,

Ovrigt 30%
34%

Medtech
35%

Figur 8: Fordelningen av antalet privata riskkapitalinvesteringar ar 2005. Kalla: SVCA

Antal investeringar for branscherna IT/Telekom var 190 st, MedTech 227 st,
Ovrigt 216 st och Energi 4 st. SVCA:s statistik for 2005 visar att Energi utgor
0,63 % av antalet investeringar.

_Energi
0%

IT/Telecom
6%

Medtech
27%

Ovrigt
67%

Figur 9: Fordelningen av privata riskkapitalinvesteringar per kapitalinsats ar 2005. Kalla:
SVCA

59



Investerat belopp for branscherna IT/Telekom var 2,2 miljarder kronor, MedTech
10,9 miljarder kronor, Ovrigt 27,2 miljarder kronor och Energi 7 miljoner kronor.
SVCA:s statistik for 2005 visar att Energi utgor 0,02 % av det totala kapitalet.

4.9 Energiomradet i Sverige — storlek vs.
riskkapitalinvesteringar

Energibranschen foljer samma utvecklingsmodell som andra tillvéxtbranscher.
Privata och statliga medel satsas pa forskning som genererar ny kunskap och nya
idéer. En del av dessa idéer ar sa bra att de utvecklas till en affarsidé. For att
utveckla affarsidéer till tillvaxtforetag behdvs ofta riskkapital. Genom att jamfora
storleken pa de olika faserna i utvecklingsmodellen nedan hittas tranga sektorer.

Mark& %iskkapital

Figur 10: Principbild 6ver utvecklingsmodell

49.1 Energimarknaden

Enligt SCB:s nationalrdkenskaper foradlingsvarden till baspris har Sverige en
BNP pa 2 573 176 miljoner kronor for 2004. Av detta utgor det totala naringslivet
(SNI koder 01-95) 1 740 962 miljoner kronor och energisektorn (SNI koder 40-
41) 62 335 miljoner kronor, det vill siga en andel pa 2,4 % av totala BNP och

3,6 % av naringslivets del. Andelen arbetade timmar for energisektorn i relation
till dvriga néringslivet utgor 1,2 %. Enligt Svenskt Naringsliv utgor energi 2005,
2,8 % av Sveriges totala produktionsandel och 0,9 % av Sveriges totala
sysselsattning.

4.9.2 Forskning

Totalt uppgar forskningen i Sverige till cirka 90 miljarder kronor per ar. Av dessa
90 miljarder kommer cirka 25 miljarder fran staten och resterande 65 miljarder
fran naringslivet. Energimyndigheten har for 2006 anslag pa 815 miljoner kronor
till forskning, vilket ar ca 0,9 % av den totala forskningen. Energimyndighetens
medel motfinansieras med ungefar lika mycket via exempelvis universitetsanslag,

IVA och Elforsk har uppskattat att staten star for ungefar en tredjedel av all FoU
inom energiomradet vilket ger en total insats pa narmare 4,8 miljarder kronor



2006, det vill sdga ca 5,3 % av den totala forskningen. Enligt EU:s planerade
FoU-stod for perioden 2007—2013 ska 4,6 % ga till energisektorn.

4.9.3 Venture Cup

Affarsplanetavlingen Venture Cup hade under tavlingsaret 2005/2006 totalt 1154
medverkande afféarsidéer. Av dessa 1154 tavlingsbidrag fanns 47 bidrag (4,1 %)
dar affarsidén relaterade till energi i antingen effektivisering, produktion eller pa
annat satt som skulle gynna energimarknaden.

4.9.4 Saddfinansiering

Innovationsbron har i september 2006 totalt 80 bolag i sin portf6lj via direkt eller
indirekt agande. Av dessa 80 bolag &r 7 stycken (8,75 %) inom CleanTech.
DérutOver stodjer Innovationsbron genom andra aktiviteter exempelvis
inkubatorer.

495 Riskkapital

Enligt SVCA var riskkapitalinvesteringarna inom energisektorn 2005 till antal
0,63% och till belopp 0,02 %. Den genomsnittliga andelen kapital till
energisektorn aren 2000 till 2005 var 0,18 %.

6,0%

5,0%

4,0% -

3,0% -

2,0% -

1,0% 4

0,0% : : [ :
Forskning, kapital Antal idéer Venture Cup Andel riskkapital Andel kapital, BNP

Figur 11: Relationstal inom energisektorn i Sverige.

4.9.6 Analys

| Sverige gar 5,3 % av forskningen till energisktorn, 4,1 % av affarsidéerna i
Venture Cup &r inom energisektorn, 3,6 % av naringslivets BNP ligger i
energisektorn, men omradet attraherar i genomsnitt bara 0,18 % av riskkapitalet
vilket saledes utgor en trang sektor i processen.
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Energiinvesteringarna ar inte bara farre till antalet utan d&ven mindre. Medelvardet
av investeringarna inom energisektorn &r cirka 3,7 miljoner kronor. Medelvéardet
for samtliga investeringar ar 27,1 miljoner kronor. SVCA’s statistik omfattar &ven
”Buy Out” vilket forklarar det hoga vérdet per investering.

Andel arbetade timmar ligger pa 1,2 %, vilket &r ett tecken pa att energibranschen
inte ar en personalintensiv bransch i forhallande till andelen av BNP. Branscher
som inte ar personalintensiva brukar generellt vara intressantare ur ett
investerarperspektiv eftersom skalbarhet och havstangeffekter enklare erhalls.
Trots detta ar antalet riskkapitalinvesteringar underrepresenterade i energisektorn.

4.10 Nuvarande aktorer inom energiomradet —
samanstallning av Sverigeengagemang

Djupintervjuer samt kartlaggning av aktorerna har gett en information om hur

foretagen/organisationerna agerar inom energisektorn. Det foreligger ett naturligt

avgransningsproblem genom att nagra aktorer uppger ett dvergripande
engagemang inom energi-/miljdomradet (“CleanTech™).
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Aktor

Industri-
fonden

NortheZone
Ventures

Creandum

Borevind AB

Ledstiernan
Engelsberg

Star Invest
AB

Scandinavia
n Financial
Managemen
t

Emano

LinkTech

6:e
AP-fonden

Antal energi-
relaterade
bolag i
portféljen
(motsv.)

1
1

1direktinvester
ing

Totalt antal
bolag i
portfoljen
(motsv.)

200

40

10

11

10

5

32 direktinv.
och ett
flertal fond-i-
fond

Energirelaterade
bolag

Climatewell AB
EFF-power (utveckling
av batterier for
hybridfordon
tilsammans med
Volvos riskkapitalbolag,
VTT)

Ecomb - industripannor
(férbattring av
miljdprestanda genom
kemikalietillsattning)
Ecoil —rapsolja
Ultrasonys — rétning

"Revolt Technology”
som utvecklar nya
batterier,

"Norstel” som tillverkar
kiselkarbidmaterial for
bl a energieffektiva
komponenter,
"Asetek” som tillverkar
kylsystem for datorer
Norstel

Sicon

RES Skandinavien AB
Swedish Energy
System Transition AB
(Switchpower)
Metrima

Climatewell AB

Johnson Ligthing
Technolgies (JLT)

Johnson Ligthing
Technolgies (JLT)

El och industrimontage

Sverige AB
Metrima

Solibro AB

Tabell 4: Sammanstéllning av aktorer med energiengagemang i Sverige.
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Kommentarer

Ca 90 MSEK
av 1,6 totalt
miljarder SEK

Tekniska
plattformar for
LED-belysning
Tekniska

plattformar for
LED-belysning

Norra Sverige

Ostergotland
14,1 miljarder
SEK i
investerat
kapital
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5 Huvudforslag

Vid en samlad bedémning av de analyser gjorts framfors ett huvudférslag for den
langsiktiga utformningen av ett ytterligare statligt engagemang i
riskkapitalforsorjningen inom energiomradet. Den I6sning som forslas ar att
genomfora féljande huvudforslag:

Huvudforslag:
Forslaget innebér ett av Naringsdepartementet hel&gt statligt aktiebolag, Bolaget,

forvaltat av Energimyndigheten. Bolaget kan sedan tillsammans med andra
statliga och privata aktorer agera tillsammans for att 6ka riskkapitalforsorjningen.

| kapitlet redogors for innehallet i forslaget och dess olika huvudsakliga
konsekvenser. Motiv och 6vriga konsekvenser av juridisk och ekonomisk natur
aterfinns under nasta avsnitt. Kapitlet utgor ocksa en huvudsaklig affarsplan for
Bolaget.

I enlighet med uppdraget har Energimyndigheten ocksa 6vervagt andra insatser
och organisatoriska former for att framja riskkapitalférsorjningen inom
energiomradet. Dessa 6vervaganden aterfinns i kapitel 6. Nedan redogors for
nagra begrepp som anvands senare i detta avsnitt:

Med utvecklingsforetag menas enskilt féretag som har en ledande roll i
utvecklingen av en teknik, produkt eller tjanst.

Investeringar inom energiomradet definieras i detta ssmmanhang som
investeringar i tekniker, produkter och tjanster inom generering, effektivisering,
infrastruktur och lagring och som har positiv paverkan pa dessa.

Med &garrelaterade kapitalinstrument menas aktier, optioner, konvertibler,
agarlan o.dyl.

51 Vision

Bolaget verksamhet ska leda till ett effektivare innovationssystem och dkad
tillvaxt inom energiomradet.

5.2 Syfte och mal

Genom egna investeringar i Sverige ska Bolaget stimulera till ett varaktigt intresse
hos privata riskkapitalinvesterare for investeringar inom energiomradet. Med
riktade insatser ska den marknadsobalans som rader inom energiomradet, med
brist pa aktorer mellan faserna uppstart och tillvaxt, korrigeras. Genom att Bolaget
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gor direktinvesteringar samt har mojlighet att ta initiativ till fondinvesteringar ska
intresset for riskkapitalinvesteringar inom energiomradet véackas och aktérernas
kompetens inom omradet langsiktigt byggas upp. Syndikering med privata
riskkapitalinvesterare medfor kompetensoverforing till dessa aktorer saval i
investeringsfasen som under investeringens livslangd men ocksa till
portféljbolagen genom aktivt dgarengagemang.

Utgangspunkten ska vara att prioritera investeringsobjektens langsiktiga
utveckling och tillvaxt snarare an investeringens kortsiktiga avkastning. Exit i
enskilda investeringar ska goras sa snart andra marknadsaktorer kan och vill ta
fullt 4garansvar for portfoljbolaget i fraga. Bolaget ska aktivt arbeta for att
astadkomma sadana exits.

Bolaget ska ha ett antal tydliga mal sa att resultatuppfoljningen blir enkel. De
langsiktiga malen foreslas vara:
. Bolaget ska gora tre till fem nyinvesteringar arligen

. Bolaget ska uppna stérsta mojliga avkastning pa sina investeringar. Over tid
ska den ligga pa 20 % per ar.
« Genom egna direktinvesteringar och syndikering med privat riskkapital ska

aktorernas intresse véckas for investeringar inom energiomradet sa att volymen
investerat kapital varaktigt 6kar med 5 000 % inom tio ar

Utdver huvudmalen foreslas foljande delmal:
« For att mata branschens totala investeringsvolym ska Bolaget, tillsammans med
branschen, ta fram lampliga méatetal som f6ljs upp och rapporteras arsvis

« Den arliga managementkostnaden ska ligga pa hogst 3 %, raknat pa hela
kapitalbasen Gver tio ar

5.3 Val av associationsform

Slutsatser:

Aktiebolagsformen utgér den lampligaste legala formen for en entitet med uppgift

att uppna de syften som anges i uppdraget och i regeringens proposition

2005/06:127 "Forskning och ny teknik for framtidens energisystem”. Skélen &r

framst foljande:

o Mojligheten till ett spritt &gande och till forandringar av dgandet;

o Mojligheten att agera sjalvstandigt, kommersiellt och med oberoende;

o Mojligheten att fran tid till annan anpassa organisation och verksamhet till
en forandrad omvarld,

e  Mojligheten att havda oberoende fran politisk styrning i operationella fragor;
och

o Mojlighet att uppldsa nar uppdraget har slutforts.
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Motiv

| avsnitt 6.3 nedan aterfinns en genomgang av de associationsformer som star till
buds. | samma avsnitt finns ocksa beskrivet for- och nackdelar med respektive
associationsform. Ovanstaende slutsatser ar hamtade fran detta avsnitt.

54 Agarstruktur — analys och val av
handlingsalternativ

Slutsatser:

Huvudfdrslaget innebér etablering av ett helagt aktiebolag forvaltat av
Energimyndigheten (4gare: Naringsdepartementet). Bolaget kan sedan ensam eller
tillsammans med andra aktorer agera for att 6ka riskkapitalforsdrjningen. Detta
mojliggor snabb uppstart och ger staten en storre flexibilitet.

Ett alternativt forslag ar att Energimyndigheten etablerar Bolaget tillsammans
med Industrifonden vilket skulle 6ka kapitalbasen alternativt reducera det direkt
offentliga atagandet. Detta skulle ocksd majliggora en narmare koppling till
Energimyndigheten utan att trovardigheten tar skada.

Kapitaltillforseln bér motsvara minst 100 miljoner kronor per ar.

5.4.1 Utgangspunkter

| uppdraget ingick att titta pa hur befintliga aktorer kan anvéandas for att
genomfora forslaget. De offentliga aktorer i innovationssystemet som pa nagot
satt ar verksamma inom energiomradet ar Industrifonden, Innovationsbron, Almi
och Energimyndigheten. Dessa beskrivs mer utforligt i kapitel 2 och 4 samt i
bilaga 1. Uppdraget utgar ifran att Energimyndighetens affarsrelaterade
sektorskompetens ska tas tillvara. Energimyndighetens bedémning &r att en
utokad riskkapitalforsorjning inom energiomradet bor ha ett nationellt fokus for
att kunna gora riktiga och viktiga nationella prioriteringar. Sarskilt viktigt blir ett
nationellt fokus och perspektiv nar riskkapitalforsorjningen avser ett
specialomrade som energi. Det &r inte rationellt att utdver ett specialomrade ocksa
gora en geografisk indelning.

Utover Energimyndigheten &r Industrifonden den enda aktér som har ett nationellt
fokus, en uttalad verksamhet inom energiomradet och erfarenhet fran
riskkapitalinvesteringar varfor Industrifonden &r intressant att vardera som
huvudman till Bolaget. Till detta kommer Vattenfall AB som ar en statlig aktor
verksam inom energiomradet. Vattenfall arbetar huvudsakligen inom marknader
som redan natt en kommersiell mognad och har dessutom en egen FoU-
verksamhet. Energimyndigheten har analyserat och évervagt Vattenfall som
minoritetsdelagare. Mot bakgrund av att Vattenfall ar en av de stora akt6rerna pa
en konkurrensutsatt energimarknad skulle detta dock behdva analyseras
ytterligare. Vattenfall utgér dock en mojlig syndikeringspartner till Bolaget. Om
den anvandarkompetens som Vattenfall besitter beddms som intressant kan den
kopas eller rekryteras in vid behov.
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Mot detta ska stallas att etablera en sa kallad offentlig-privat eller en helt privat
verksamhet. | ett 6vergripande perspektiv bedoms &ven detta i analysen nedan.
Observera att alla alternativ innebar att under Bolaget kan bildas specifika fonder
och/eller speciella riskkapitalbolag med andra &garférhallanden an moderbolaget.

5.4.2 Beddmningskriterier och analys

Forslagen ar analyserade utifran kriterierna trovardighet, statsstodsregler,
kapitalisering och offentligt atagande, styrning och flexibilitet, startsnabbhet,
effektivitet, insyn, energifokus, eventuella javsforhallanden samt
kompetensuppbyggnad och verksamhetens stéllning i forhallande till
Energimyndigheten.

Trovéardighet
Den enskilt viktigaste faktorn for att verksamheten ska bli lyckad &r trovardighet.
trovardigheten kan i sin tur delas upp i kompetens, kapital och affarsmassighet.

Kompetensen maste vara bade energirelaterad och investeringsrelaterad varfor tva
angreppssitt kan viljas. Antingen byggs Bolaget pa investerarkompetens som
kompletteras med energirelaterad kompetens (dvs en helhetsforstaelse for teknik,
marknad, system och styrmedel) eller sa byggs Bolaget pa energikompetens som
istallet kompletteras med investerarkompetens. Det som saknas inom
riskkapitalsektorn i dag ar den energirelaterade affarskompetensen.
Investerarkompetens ar ingen trang sektor och kan rekryteras till Bolaget. For att
fa tillgang till fungerande investeringsverktyg finns en poéng i att etablera Bolaget
tillsammans med nagon befintlig aktor.

Investeringsverksamhet kan inte bedrivas utan kapital samtidigt som kapitalet
maste uppna en viss Kritisk storlek for att verksamheten ska kunna bedrivas
kostnadseffektivt. Detta ger att Bolaget bor ha flera aktiedgare som gemensamt
kan kapitalisera Bolaget utifran respektive dgarandel.

Bolagets verksamhet maste vara strikt kommersiell. Det fas genom att mal och
inriktning blir helt affarsméssiga och att verksamheten styrs affarsmassigt med
begransat offentligt inflytande. Detta kan fas oavsett om aktiedgarna &r offentliga
eller privata. Om nagon aktieagare inte har fullstandigt kommersiellt intresse bor
dennes inflytande i styrelse och investeringskommitté minimeras i syfte att
langsiktigt behalla den kommersiella inriktningen och for att det inte ska finnas
nagra tvivel om att mal och inriktning bibehalls kommersiella.

Statsstodsregler

For att undvika att Bolagets verksamhet faller under EU:s statsstodsregler foreslas
att verksamheten drivs pa helt kommersiella villkor. For detta har agarstrukturen
inte nagon inverkan. Om Bolaget kapitaliseras med offentliga medel, vilket varit
en utgangspunkt, har det dock stor betydelse vilka som star bakom och &ger
Bolaget. | fallet att det finns privata dgare blir den offentliga kapitaliseringen ett
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statligt stod som maste godkannas av EU. | det rent offentliga upplagget &r det
inte statstod.

Styrning

For ett Bolag med helt statliga dgare blir det mycket latt for staten
(Né&ringsdepartementet) att andra inriktning, verksamhet eller besluta om
avveckling. Da aven privata aktorer ar delagare blir forandringar foremal for
forhandling. Slutsatsen ar att det ar lattare att férandra och justera Bolagets
verksamhet och inriktning om dgarna &r statliga. Utgangspunkten har ar att det ar
staten som Onskar utveckla och forstarka riskkapitalférsérjningen inom
energiomradet och att det ar det som ska vara styrande.

Flexibilitet

Motivet for staten att agera pd marknaden ar att hjalpa den utvecklas i det fall den
inte fungerar eller fungerar irrationellt pa ett satt som motverkar tillvaxt till fordel
for bade det privata och offentliga. Nar den marknadsobalans, som konstaterats i
uppdraget och av Energimyndigheten, har korrigerats, ar det inte langre lika
sjalvklart att eller hur Bolaget ska fortsétta. Att begransa antalet &gare dar ett satt
att gora det mer flexibelt for staten att andra, avveckla eller sélja Bolaget. Om
agaren/agarna dessutom ar statliga blir detta an mer flexibelt.

Startsnabbhet
Hur snabbt Bolaget kan komma igang med sin verksamhet beror till stor del pa
antalet del&gare, kompetenstillforseln och etablering av investeringsverktyg.

Ju férre delégare desto farre aktorer att férhandla med vid etablering av Bolaget.
Om delé&garna ar statliga aktorer racker det med att regeringen ger dem ett
uppdrag, direkt eller via styrelse. Energimyndigheten beddmer att det skulle ta
cirka ett ar innan den forsta investeringen skulle kunna genomforas om delagarna
ar statliga och reduceras till ett fatal. | det fall det skulle vara privata delagare ar
statens kapitaltillskott ett stod som forst ska godkénnas EU vilket gor att tiden till
Bolagets forsta investering forlangs med cirka ett ar.

Den energirelaterade affarskompetensen tas lampligtvis fran Energimyndigheten
och kan, i sa fall, tillforas relativt omgéaende sa att Bolaget kan etableras och
paborja arbetet med att finna och granska intressanta investeringsobjekt.
Investerarkompetensen rekryteras eller tillfors fran annan aktor. Det bedoms inte
vara nagon storre tidsmassig skillnad i de olika alternativen.

Nagot som relaterar till kompetenstillforsel och som &r viktigt ar att fa fungerande
investeringsverktyg pa plats. Stor del av den metodik som behdvs for att hitta
investeringsobjekt, granskning, affarsutveckling m.m. foljer med den
affarskompetens som foreslas tillforas fran Energimyndigheten. De mer
investeringsspecifika verktygen behover tillforas fran nagon etablerad
riskkapitalaktor eller inforskaffas och arbetas in. Det klart snabbaste &r att tillfora
dessa fran en delagare som dessutom ar en etablerad riskkapitalaktor.
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Kapitalisering och offentligt atagande
Avseende hur Bolaget ska kapitaliseras &r det tva fragor som ar sarskilt viktiga;
investeringskapitalets storlek och nar det tillfors Bolaget.

For att verksamheten verkligen ska fa genomslag pa marknaden kravs det kapital;
ju mer investeringskapital, desto battre. Energimyndigheten har kommit till
slutsatsen att det behovs ett investeringskapital pa minst 100 miljoner kronor per
ar (motsvarar 1 miljard kronor éver en 10-arsperiod) for att kunna gora atminstone
3-5 investeringar per ar och samtidigt ha en férsvarbar managementkostnad. Ju
storre statens direkta dgarandel ar desto mer maste staten tillfora sjalvt. Slutsatsen
ur detta perspektiv ar darfor att ha fler delégare, i det fall staten 6nskar begransa
sitt atagande.

Det ar samtidigt viktigt att Bolaget snabbt far komma igang att gora investeringar
och att kapitalisering sker ocksa i praktiken. Dessa tva faktorer gor att
kapitaliseringen bor vara nagot accelererad med mer medel under de inledande
aren. Energimyndigheten bedomer att garstrukturen inte paverkar den foreslagna
accelererade kapitaliseringen.

Effektivitet

Bolaget behdver en viss kritisk massa av resurser for att kunna genomféra
verksamheten och lyckas med den, managementkostnad. Managementkostnaden
minskar procentuellt om det tillgadngliga investeringskapitalet okar. Det bésta
sattet att forbattra effektiviteten ar att Bolaget far fler 4gare som tillskjuter kapital
utifran sin agarandel, dar statens direktagda andel blir styrande.

Vilka som dger Bolaget bedoms inte paverka effektiviteten under forutsattning att
samhalleliga eller politiska hansyn behdver tas i verksamheten.

Insyn

Dé Bolaget ar ett aktiebolag kommer det att lyda under aktiebolagslagen oavsett
hur agarstrukturen ser ut. Motiv finns dock att ha en utokad 6ppenhet kring
Bolagets investeringar, bland annat for att pavisa goda exempel. Detta kan fas
oavsett agarstruktur.

Energifokus

Bolagets inriktning, mal etc faststalls i bolagsordning och eventuellt
aktiedgaravtal. Ju fler aktieagare Bolaget har desto svarare blir det att &ndra detta
fran det ursprungliga. An svarare blir det om Bolaget har privat delagare eftersom
det da inte racker med att staten enbart andrar uppdraget.

Javsforhallanden

Dé Bolaget ska etableras som en kommersiell aktor som i sa stor utstrackning som
mojligt ska syndikera med andra parter, féretradesvis privata, kravs att det ar fritt

fran annat an kommersiell paverkan. Detta betyder att den kompetens som tillfors
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fran Energimyndigheten, anstallningsmassigt maste vara helt frikopplad fran
Energimyndigheten sa att investeringsobjekt som granskas av Bolaget inte
beddms fordelaktigare bara for att de finansieras eller har finansierats direkt av
Energimyndigheten. Lojaliteten ska alltsa vara mot Bolaget, inte mot dgarna. Av
samma anledning maste statens inflytande i Bolagets styrelse och
investeringskommitté begransas for att inte paverka den operativa verksamheten.
Detta ar an viktigare ju storre &garandel Energimyndigheten har. Om hénsyn tas
till ovanstaende har det mindre betydelse hur dgarstrukturen ser ut.

Kompetensuppbyggnad

Genom att gora egna agarinvesteringar och syndikera dar sa ar mojligt ska
Bolaget fa privata riskkapitalaktorer att investera i energiomradet. Investeringar
inom energiomradet kraver kunskap och forstaelse for en annan affarslogik an
inom flertalet andra investeringsomraden, vilket behdver tillforas investerarna.
For att hitta de basta investeringsobjekten att investera i maste Bolaget ha tat
kontakt med den FoU-verksamhet som pagar i landet. Utdver relevant natverk
behover Bolaget energirelaterad affarskompetens inom teknik, marknad, system
och styrmedel. Energimyndigheten ser sig sjalv som den bast lampade att tillfora
detta, vilket kan goras skyndsamt. Detta kan tillféras oberoende av dgarstruktur.

Verksamhetens stéllning i forhallande till Energimyndigheten
Energimyndigheten finansierar verksamhet som stracker sig fran forskning och
utveckling, via affarsutveckling och demonstration till marknadsintroduktion.
Historiskt har det visat sig att framkomna resultat inte kommersialiserats i nagon
storre utstrackning i Sverige utan i flera fall istallet plockats upp av utlandska
aktorer som alltsa kapitaliserat pd de svenska FoU-insatserna. Delvis beroende pa
att kommersialiseringsarbetet i Sverige inte varit tillrackligt men ocksa att det inte
kunnat bedrivas fullt ut inom ramen fér myndigheten samtidigt som de svenska
finansiella akt6rerna prioriterat andra investeringsomraden. Kommersiella aktorer
I anvandarledet saknas dock inte.

Det foreslagna Bolagets verksamhet kan tydligt komplettera den verksamhet som
Energimyndigheten bedriver i dag samtidigt som Bolaget kan kapitalisera pa det
kommersialiseringsarbete som pabdrjats inom Energimyndigheten. Vardekedjan
skulle salunda kunna starkas och bli heltackande, bade ur ett finansiellt som ett
tekniskt utvecklingsperspektiv.

Detta paverkas inte av Bolagets dgarstruktur.
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5.4.3

Beddmningskriterier
Trovardighet

Statsstddsregler

Styrning

Flexibilitet

Startsnabbhet

Kapitalisering och offentligt
atagande

Effektivitet
Insyn

Energifokus

Javsforhallanden

Kompetensuppbyggnad

Verksamhetens stallning i
forhallande till
Energimyndigheten

Sammanfattning

Slutsats

Begransa det icke-
kommersiella inflytandet.
Fler agare ger storre
kapitalbas.
Karnkompetensen ar
energirelaterad
affarskompetens

Undvik privata delagare

Begransa antalet delagare
till en eller f& statliga

Begransa antalet delagare
till en eller f& statliga
En eller flera &gare

Fler delagare ger storre
kapitalbas och minskat
offentligt &tagande
Positivt med fler &gare
Paverkas inte av
agarstruktur

Fokus behalls enklare med
fler delagare
Energimyndighetens
inflytande i styrelse och
investeringskommitté bor
begransas

Paverkas inte av
agarstruktur

Paverkas inte av
agarstruktur
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Kommentar
Utgangspunkten ar att
verksamheten ska vara
strikt kommersiell

Utgangspunkten ar att
undvika att kapitaliseringen
eller investerings-
verksamheten blir statsstod
Den overgripande
styrningen ar att staten
onskar utveckla och
forstarka
riskkapitalférsdrjningen

En &gare ger snabbare
uppstart av Bolaget. Om
ytterligare nadgon delagare
kan tillskjuta
investeringsverktyg ger
detta en snabbare operativ
fas

Styrs av aktiebolagslagen

Begransningen blir &n
viktigare ju storre agarandel
Energimyndigheten har

Vardekedjan starks ur ett
finansiellt och tekniskt
perspektiv



Tabell 5: Beddmningskriterier och slutsatser

Utifran den sammanfattande tabellen ovan ar den 6vergripande slutsatsen att
Bolaget bor etableras med en eller flera statliga del&gare. Utdver
Energimyndigheten &r det Industrifonden som utgér en lamplig deldgare.

Energimyndigheten som ensam &gare mojliggor en snabbare uppstart och ger
stOrre flexibilitet ur ett &garperspektiv. Energimyndigheten och Industrifonden
som gemensamma deldgare ger mojlighet till storre kapitalbas alternativt
reducerar det direkta offentliga atagandet, 6kar effektiviteten och ger 6kad
trovardighet da Industrifonden bidrar med en mer kommersiell utgangspunkt.

Da det ar av vikt att etablera och fa igang den operativa verksamheten snabbt bor
Energimyndigheten ges mandat att etablera verksamheten pa egen hand.
Energimyndighetens agarandel ligger tekniskt pa Naringsdepartementet men
forvaltningen foreslas delegeras till Energimyndigheten.

55 Verksamhet

Bolagets huvudverksamhet ska vara direktinvesteringar med agarkapital.

Bolaget ska pa affarsmassiga grunder investera i utvecklingsforetag inom
energiomradet, som befinner sig i de tidiga riskkapitalskedena, sen uppstart och
tidig expansion.

551 Direktinvesteringar med agarkapital

Bolaget ska pa affarsmassiga grunder investera i utvecklingsforetag inom
energiomradet som befinner sig i de tidiga riskkapitalskedena sen uppstart och
tidig expansion (se bild nedan). Enskilda investeringar ska géras med
agarrelaterade kapitalinstrument och typiskt vara pa 5-20 miljoner kronor.
Foljdinvesteringar ska kunna goras dar sa ar nodvandigt. Bolaget ska ocksa kunna
ta initiativ till att energifonder reses. Bolaget ska i dessa fonder strava efter att fa
med ett flertal marknadsaktorer sa att Bolaget blir en minoritetsinvesterare.

Investeringar ska genomforas pa rent affarsmassiga grunder. Investeringar ska
goras i bolag med verksamhet som riktar sig mot marknader och kunder pa en
kommersiell arena och inom verksamheter som medger skalbarhet for langsiktig
marknadsutveckling.
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Investeringar i onoterad !
foretag, med ett aktivt i [ToTTTTmmmmTommmmmmmmsssmsmmsosemeeomoog
agarengagemang i _.; Foreslaget investeringsomrade :

..................

t T v 1
A i Tidigt riskkapital ' Buy-Out
Affarsanglar : { "Venture capital” J L (utkdp)

'
_______________________________________________

[ ' T :
[ Sadd J { Uppstart J Expansion

..............

Foretagsstart | Kundanpassning Tillverkning w | Industrialisering
Verifiering : Marknadsféring Férsaljning | ' Utbyggnad

Figur 12: Investeringsomrade for Bolaget

55.2 Fokus

Bolagets verksamhetsomrade ar energiomradet och delas i detta fall upp i
byggnader och lokaler, industri, elproduktion och elteknik, transport,
branslebaserade energisystem, komponenter samt system. De huvudsakliga
underomradena foreslas vara enligt bilden nedan, men ska utvecklas av Bolaget.

» Byggnader & Lokaler » Transport
- komponenter & hjalpsystem - hybridsystem
- uppvarmning & kylning - forbranningsmotorteknik
- klimatskal - biodrivmedel
> Industri » Branslebaserade energisystem
- komponenter - varmeproduktion
- hjélpsystem - kraftvérme
. . - vétgasteknik
> EIp_roduktlon/eIteknlk - avfallsteknik inkl biogas
- distribuerade system - biobransleproduktion
- kraftelektronik
- lagring » System
» Komponenter - Ganster
- inbaddade produkter - produkter i system

Tekniker — Produkter — Tjanster

Figur 13: Verksamhetsomrade - priméart fokus for Bolaget.

Det som inte omfattas i Bolagets verksamhetsomrade &r storskalig energi-
omvandling och system sasom infrastruktur, produktionsanlaggningar, enhets-
och grundprocesser inom industrin samt sadant som kan karaktariseras som
projekt drivna av samhaéllsintressen framfor affarsmojligheter.
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5.5.3 CleanTech

Da svarigheterna som finns inom energiomradet i stort sett ar identiska inom delar
av miljoomradet kan Bolaget med fordel vidga sitt verksamhetsomrade och fa
foreslagen roll inom hela det s& kallade CleanTech-omradet. Bolagets kapital bor i
det fallet dock ha minst dubbla omfattningen samtidigt som ndédvandig kompetens
maste tillforas Bolaget. Skulle detta vara 6nskvart kan Energimyndigheten snabbt
komplettera med motsvarande underlag pa samma satt som for energiomradet i
denna utredning.

5.5.4 Kompetens

Investerares bristfalliga fokus pa energiomradet forklaras till stor del med lag
kompetens i fragestallningar rérande energiteknik, energimarknad, energisystem
och styrmedel. Investerare har fokuserat pa andra omraden och darmed ocksa
centrerat sin kompetens kring de affarslogiker som rader dar. Detta har lett till att
energiomradet som har en delvis annorlunda affarslogik ar svarbedomt vad galler
affar och marknad och darmed bortprioriterats i verksamheterna. Bolaget med
narvaro pa investeringsmarknaden kommer att bidra med kunskap och kompetens
om energiteknik, energimarknader och energisystem och pa detta satt underlatta
for andra finansidrer att gora relevanta riskbedomningar infor investeringsbeslut.
En syndikering med Bolaget ger en mdjlighet att ta del av savél kunskap och
kompetens inom energi som den affarslogik som rader inom energiomradet. Pa
detta satt sprids energikompetens i de finansiella natverken i takt med att
investeringar kommer till stdnd. Pa detta satt kommer riskkapitalinvesterare pa ett
naturligt satt lockas till energiomradet.

Bolagets relation till Energimyndigheten ger méjlighet till god insyn mot de
politiska ambitioner och inriktningar som paverkar energiomradet i stort.
Kompetens kring politikens paverkan pa energisystemet respektive
innovationssystemet utgdr en betydande styrka i beddmningen av de
forutsattningar som rader pa marknaden och paverkar affarsmojligheterna.

En del energifragor hanteras av foretag pa det regionala planet, t.ex. fragor kring
tillforsel/hantering av brénsle till energiproduktionsanlaggningar. De
innovationsstddjande instanserna har sin styrka just i den starka regionala
forankringen med regionala natverk och regionala marknader som bas.
Svarigheten for manga regionala aktorer ligger i att uppratthalla kompetens inom
enskilda sektorer. Tillgangen till en nationell aktér med relevant kompetens
kommer att minska denna brist avsevart.

Inom investeringsomradet ar Bolagets strategi att hamta den basta kompetens som
gar att uppbringa nationellt och internationellt for att vardera teknik och affar,
saval innan investering som efter genomfard investering. Detta inte enbart i syfte
att gora ratt investering utan ocksa for att aktivt bidra till tillvaxten i
portféljbolagen. For den energirelaterade affarskompetensen kommer Bolaget
rekrytera personal fran Energimyndigheten men ocksa knyta till sig externa
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specialister for att gora teknik- och affarsbedémningar. Investerarkompetens
rekryteras fran riskkapitalbranschen.

Den affarsrelaterade energikompetensen foreslas saledes komma fran
Energimyndigheten, huvudsakligen fran verksamheten inom Affarsutveckling &
Kommersialisering dar relevant kunskap om energiomradets affarslogik,
affarserfarenhet och ett stort nationellt och internationellt natverk finns. Dér finns
en bakgrund inom energiomradet och forstaelse for energisystemet i sin helhet. De
investeringsprocesser och modeller fér analys, engagemang etc. som anvands i
dag kan snabbt anpassas for det nya andamalet. System for portfoljforvaltning och
modeller for vardering och exits kan inforskaffas relativt snabbt.

For att langsiktigt tillforséakra Bolaget relevant energikompetens foreslas att
Bolaget finnas representerat i Energimyndighetens Energiutvecklingsnamnd samt
de utvecklingsplattformar som etablerats for fokusering och prioritering av
forsknings- och utvecklingsinsatser. Insyn i dessa forum ger en god 6verblick av
utvecklingslaget i Sverige samtidigt som det utgor en mojlighet till relation mellan
en myndighet och ett aktiebolag som inte strider mot statsstodsreglerna.

Bolaget behéver dven viss annan kompetens sasom controller, jurist,
kommunikator och administrator. Totalt bedéms att Bolaget bor ha cirka sju
anstallda, varav tva till tre med afféarsrelaterad energikompetens, inklusive en
operativ Vd, for att klara uppgiften.

5.5.5 Framgangsfaktorer

Det finns en rad faktorer som paverkar mojligheterna for Bolaget att na
ambitionen att stimulera marknadsaktorer inom energiomradet sa att flodet fran
idé till marknad I6per utan avbrott. Bland de viktigaste interna faktorerna for
framgang dr kapital, kompetens och trovardighet. Bland de viktigaste externa
faktorerna ar narvaro, dealflow, riskbedomning och exitmojligheter. Bade interna
och externa faktorer beskrivs kortfattat nedan. Dessa géaller generellt for
riskkapitalinvesterare men i synnerhet for en statligt 4gd aktor inom
energiomradet.

Kapital

En tillracklig mangd kapital maste finnas for att kunna gora investeringar och
foljdinvesteringar. Kapitalet utgdr en intradesbiljett mot 6vriga investerare dar en
stabil partner i en investering reducerar risken. Syndikering med ett
riskkapitalbolag utgor ett partnerskap pa finansiellt lika villkor dar méjlighet finns
till vidare samarbete efter en forsta investeringsomgang.

Kompetens

For att fa de basta forutsattningarna att 6verbrygga de svarigheter som bolag i
tidiga skeden har att hitta tillrackligt kapital for att fora affarsideer till marknaden
kravs, utdver investerarkompetens, forstaelse for energiomradets affarslogik som
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ar annorlunda &n inom flera andra affarsomraden samt for hur energimarknaderna,
energisystemen och energiomradets innovationssystem fungerar. Ut6ver detta
kravs en tat koppling till, och forstaelse for, den forskning och utveckling som
pagar sa att de mest lovande affarsidéerna kan hittas och knytas upp tidigt.

Trovardighet

For att Bolaget ska kunna syndikera med andra aktorer far det inte finnas nagon
som helst tveksamhet kring att Bolaget ar en helt kommersiell investerare. Bolaget
maste ha kommersiella avkastningskrav och Bolagets investeringar maste ske pa
samma villkor som for 6vriga investerare.

Narvaro

Ett riskkapitalbolag som arbetar i tidiga skeden maste utéver investeringar ocksa
arbeta aktivt for att utveckla portféljbolagen sa att de utgor intressanta
investeringsobjekt for aktorer i senare skeden. FOr att vara en aktiv investerare
kravs fysisk nérvaro i landet. De utlandska riskkapitalbolag som investerar i
Sverige kan inte antas expandera kraftigt utan att svenska investerare intresserar
sig for investeringsomradet eftersom de kraver att det finns nagon
syndikeringspartner som kan vara den aktiva parten. Bolagets narvaro kan saledes
utdver att vacka intresset for svenska investerare, dven attrahera internationella
aktorer att investera i Sverige.

Dealflow

Ett riskkapitalbolags framgang &r avhangigt tillgangen pa investeringsobjekt.
Energimyndigheten foreslas vidareutveckla den saddfinansieringsverksamhet som
byggts upp for att ge ett 6verbryggande stod mot marknadsaktorer vilket i manga
fall &r en forutsattning for att utvecklingsforetagen ska bli investerbara fér senare
aktorer. En annan viktig aspekt da det galler att hitta investerbara
utvecklingsbolag &r att uppratthalla en god samverkan med 6vriga aktorer i tidiga
skeden. En effektiv samverkan mellan aktérerna borgar for effektivt utnyttjande
av samtliga verktyg som finns for att utveckla bolag mot tillvaxt. Till aktérerna
réknas bl.a. universitetens holdingbolag, inkubatorer, Innovationsbron,
VINNOVA, NUTEK m. fl.

Energimyndigheten har ocksa som uppdrag att 6ka kommersialiseringen av
forsknings- och utvecklingsresultat och har darmed motiv att paverka forsknings-
och utvecklingsakttrer sa att dessa i allt storre utstrackning lagger in affars-,
marknads- och anvandarperspektiv i sitt arbete vilket forvantas leda till en 6kning
av resultat med affarspotential och déarmed ett storre urval for riskkapitalbolag
inom energiomradet.

Riskbeddmning

De tidiga skedena i utvecklingsbolagen karakteriseras av hog investeringsrisk. Ett
riskkapitalbolag maste minimera risken utan att riskpremien satts sa hogt att det
hammar investeringar. Syndikering med en investerare som forstar riskerna inom
energiomradet ar ett tydligt satt att minska investeringsrisken. Energimyndigheten
bedémer att det finns tillracklig mangd potentiella syndikeringspartners vars
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intresse for energiomradet kan vackas om Bolaget kan hjalpa till att reducera den
upplevda risken.

Exitmojligheter

En investering gors alltid for ett visst tidsperspektiv, varefter den avyttras pa
nagot sétt. En grundforutsattning for en lyckad investering ar alltid att det finns
goda mojligheter till exit. En férutsattning for exit ar att det finns efterkommande
investerare som ser affarsmojligheterna. En annan forutsattning ar forstas att
affarsidén har stor marknadspotential vilket i sin tur 6kar exitmaéjligheterna da
affarspotentialen blir tydligare och lattare att bedéma. Det &r alltsa viktigt att
redan i tidiga skeden bedéma hur exit kan ske.

Om Bolaget etableras enligt dessa framgangsfaktorer har Bolaget forutsattningar

att bli ett mycket kraftfullt verktyg i utvecklingen av en riskkapitalmarknad inom
energiomradet.

5.6 Affarsmodell

Bolaget ska inom energiomradet gora direktinvesteringar med agarkapital
tillsammans med syndikeringspartners. Vidare ska Bolaget kunna ta initiativ till
att resa fonder inom energiomradet.

Bolaget ska gora direktinvesteringar med agarkapital tillsammans med
syndikeringspartners, vanligtvis nagon enstaka eller nagra fa. For att ytterligare
bredda intresset hos investerarpartners ska Bolaget kunna ta initiativ till att resa
fonder inom energiomradet. Dessa ska kunna vara breda och tacka hela
energiomradet men dven kunna vara sektorsinriktade. Till riskkapitalbranschen
som helhet ska Bolaget aktivt dverféra kompetens. En skiss pa affarsmodellen

aterfinns nedan.
Energi
yndighete
\ """" v _/ kommitté

Bolaget

Riskkapital- "
bransch |nveS'[eI‘aI’

partners

yndikering
partners

uuuuuu

Figur 14: Affarsmodell for Bolaget
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Bolaget &gs av Néringsdepartementet men forvaltas av Energimyndigheten.
Bolagets styrelse ska fokusera pa Bolagets egen utveckling, strategier och
verksamhetskritiska processer. En sérskild investeringskommitté tillsatts, i likhet
med vad som &r brukligt inom riskkapitalsektorn, for att hantera
investeringsbeslut inom ramen for verksamheten. Investeringskommittén fattar
beslut efter en noggrann genomlysning av investeringen och upprattande av en
investeringspromemoria. Investeringskommittén foreslas uteslutande besta av
méanniskor med kompetens fran finansiering, riskkapital och anvandarsidan.
Styrelsen foreslas besta av representanter fran agaren, energibranschen och
riskkapitalbranschen.

Forutom att Bolaget behover kompetens, som fas med viss bemanning fran
Energimyndigheten (se ovan), bor det efterstravas att Bolaget har en langsiktig
koppling till Energimyndigheten utéver myndighetens &garskap. Viss kunskap
och erfarenhet bor alltsa integreras bakat fran Bolaget till Energimyndigheten.
Detta foreslas ske genom att Energimyndigheten representeras i Bolagets styrelse,
att Bolaget representeras i Energimyndighetens Energiutvecklingsndmnd samt att
Bolaget representeras i Energimyndighetens utvecklingsplattformar. Darutdver
bor Bolaget och Energimyndigheten genomféra gemensamma aktiviteter pa
bilateral basis.

5.6.1 Placeringsdirektiv

Bolaget ska vara en aktiv investerare vilket ar sarskilt viktigt da
investeringsobjekten i tidiga faser behover sarskilt mycket radgivning och
affarsutvecklande insatser. Detta innebar att Bolaget tar ett aktivt och l6pande
ansvar for investeringsobjekten, till exempel genom styrelseengagemang.
Investeringar bor ske tillsammans med andra aktiva kapitalinvesterare, men ska
ocksa kunna goras pa egen hand om sarskilda skal foreligger. Sadant skal kan till
exempel vara att 6vriga marknadsaktorer &nnu inte &r mogna for denna typ av
investeringar. Utgangspunkten ska vara att Bolaget ska strava efter att ta en sa
begransad dgarandel som majligt, till forman for andra marknadsaktorer.

I urvalet av mojliga investeringar ska de basta objekten véljas. For att minska
risken bor portfoljen langsiktigt vara mangsidigt hopsatt utifran
verksamhetsomradet beskrivet ovan samt investeringsobjektens mognadsgrad.
Bolagets investeringshorisont ska vara tre till fem ar. Kapital som realiseras efter
exit i enskild investering ska aterinvesteras. Kapital inom Bolaget som
tillfalligtvis inte investerats ska forvaltas med lag risk.

Bolaget ska undersoka mojligheterna att medverka till att starta en fond inom
energiomradet. Inom ramen fér denna fond ska samarbete sékas med andra
aktorer pa omréadet, banker, riskkapitalbolag, affarsanglar etc. Aven fondbolag
kan komma ifraga for att skapa sa kallade fond i fond lésningar”.
Investeringsstrategin och avkastningskravet pa fonden kommer att vara lagst
detsamma som for Bolaget. Syftet med sadan fondetablering ar att fa annu fler
investerare att investera i energiomradet, en form av “riskreduktion” och
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upplérning for dessa. Fondinvesteringar ska dock utgéra en liten del av bolagets
verksamhet dar huvudverksamheten ar direktinvesteringar.

Bolagets 6vergripande arbetsmodell presenteras i bilden nedan.

Afférsidéer
. Due q Aktivt ;
Screening >Di|igence> Investering > agan de>> Exit

fran
Figur 15: Overgripande arbetsmodell for Bolaget

UoH
Avknoppningar
Energimyndigheten
Innovatorer
Inkubatorer
Foretag
Natverk

Foretag med intressanta affarsidéer granskas avseende team, affarsmodell,
unicitet, skalbarhet m.m. Vid fortsatt intresse genomfors en mer noggrann
genomgang av det tankta investeringsobjektet vilken huvudsakligen avses goras
inom Bolaget. Darefter tas en investeringspromemoria fram som presenteras for
Bolagets investeringskommitté. Sedan forhandlas aktiedgaravtal och transaktionen
genomfors.

5.6.2 "Structure (and culture) defeats strategy, every time”

Slutligen kan det inte nog podngteras att oavsett vilken strategi som véljs ar det
Bolagets strukturella uppldgg och den inom Bolaget etablerade kulturen som
kommer bli avgdrande for Bolagets framgang. Mycket mdda maste laggas pa att
ge Bolaget legitimitet, analysera potentiella investeringar ur ett flertal perspektiv
men ocksa pa att etablera ett antal karnvarden; kunnighet, fortroende och
professionalitet.

5.7 “Dealflow” —inflode av mdjliga investeringsobjekt
Slutsatser

Ett inflode av mdjliga investeringsobjekt (dealflow) till Bolaget kan forvéntas
komma fran:

o Afféarsutveckling & Kommersialisering inom Energimyndigheten

e Andra delar av Energimyndigheten

Universitet och hdgskolor samt deras holdingbolag

Regionala aktorer sasom Innovationsbron, Almi, Connect och inkubatorer
Direkt fran foretag och innovatorer

Bolaget arbetar pa den svenska riskkapitalmarknaden med svenska bolag i
tillvaxtfasen. Det inflode av mdjliga investeringsobjekt (dealflow) som Bolaget &r
beroende av kommer att komma fran Energimyndigheten, universitet och
hogskolornas holdingbolag, regionala aktorer sasom Innovationsbron, Almi,
Connect och inkubatorer ute i landet samt direkt fran foretag och innovatorer.
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Ett ndra samarbete med aktorer som ligger fore bolaget i vardekedjan ar
nodvandigt for att uppna en langsiktigt framgangsrik verksamhet. Detta &r viktigt
for att kunna fanga upp och félja intressanta bolag tidigt. Detta engagemang
underlattar processen for senare ekonomiska och personella ataganden i
utvecklingsbolagen.

Det &r ocksa viktigt att ha bra kontakter med investerare i efterfoljande led inte
bara for att kunna skapa intresse for portfoljbolagen utan ocksa for att stamma av
andra investerares marknadsbevakning. Da investerare ofta foljer varandras
insatser och ocksa i manga fall agerar pa ett likartat satt sa ar méten med
efterféljande investerare viktig for att skapa ett 6kat dealflow ut fran bolaget. Utan
intresse fran efterfoljande investerarbransch finns stor risk att tidigare insatser inte
far avsedd effekt. Med tidigare insatser avses hela kedjan fran bedriven forskning
och utveckling till Energimyndighetens kommersialiseringsverksamhet. Slutsatsen
ar saledes att om inte luckan nar det géller sen uppstart och tidig expansion kan
tackas upp av Bolaget i samverkan med privata investerare finns en stor risk att
kedjan inte sluts och kapitalforstoring har skett i de tidigare skedena.

Energimyndigheten kan konstatera att den nya verksamheten Affarsutveckling &
Kommersialisering har genererat ett inflode av cirka 100 affarsidéer per ar utan att
nagon aktiv kommunikation kring verksamheten férekommit. Nar en utatriktad
kommunikation val startar forvantas detta inflode forvantas oka avsevart. Pa
samma satt kan Bolagets dealflow vara omfattande sa snart det kommuniceras att
det etablerats en riskkapitalinvesterare med energiinriktning. Det &r inte brist pa
idéer utan pa kunskap och investeringsvilligt kapital pa energiomradet hos dagens
svenska investerare.
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5.8 Kapitalforsorjning av bolaget - tidshorisont

Slutsats:
Baserat pa det innovationsflode som finns och framfor allt kommer att finnas vid

ytterligare fokus bade fran det offentliga systemet och fran riskkapitalinvesterare
kring energiomradet ar bedémningen att det kréavs en kapitalforsorjning
motsvarande 100 miljoner kronor per ar under ca 10 ar.

Motiv

Baserat inte minst pa erfarenheter och intervjuer gjorda av Energimyndigheten ar
innovationsflodet inom energi i stark tillvaxt. Det &r ocksa sa att redan
offentliggdrande av ytterligare statliga insatser for att framja
riskkapitalforsorjningen inom energiomradet kommer i sig att lyfta intresset fran
saval innovatdrer som potentiella investerare. For att uppna en tillracklig kritisk
massa i verksamheten och att kunna géra atminstone 3-5 investeringar per ar
behov ett kapitaltillskott om minst 100 miljoner kronor per ar eller 1 miljard
kronor 6ver en tiodrsperiod. Tillgangen till investerbart kapital ar en nyckelfaktor
for att fa fortroende och respekt pa marknaden.

Energimyndigheten bedémer att det ar lampligt med en nagot storre tilldelning av
medel under till de forsta tre aren, for att kunna investera tidigt och samtidigt
reservera kapital (tva till tre gdnger grundinvesteringen) for foljdinvesteringar.
Principiellt kan kapitalforsorjningsforslaget illustreras enligt foljande modell:

1200

1000 - Jamn fordelning
AB
800
N4
(L})J 600 W Upfront-
= fordelning AB
400 +
200 O stiftelsemodelle
n
0

Figur 16: Kapitalférsorjningsmodell, principer.

Det som ovan anges som ”Stiftelsemodellen” innebér att allt kapitaltillskott sker
ar 1 och att Bolaget sedan forvaltar detta kapital under sin livslangd. Med
alternativet ”Jamn fordelning AB” avses att Bolaget, varje ar far ett lika stort
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kapitaltillskott under de 10 ar som illustreras i figuren. Med alternativet "Upfront-
fordelning AB” menas en situation déar Bolaget de forsta aren far ett storre
kapitaltillskott, for att sedan fa ett lagre arligt kapitaltillskott under resterande ar.
Summan av kapitaltillskotten ska vara lika i alla tre fallen. | exemplet har for
enkelhets skull bortsetts fran diskonteringseffekter.

Kostnader for personal och andra omkostnader uppskattas till cirka 12-14 miljoner
kronor arligen, baserat pa kostnader for personal, lokaler, administrativa system,
kopta tjanster etc.

5.8.1 Rutiner for kapitaltillskott

Ytterligare kapital kan tillféras Bolaget antingen genom att bolagsstdimman fattar
beslut om nyemission av aktier, vilka tecknas och betalas av staten eller andra
aktiedgare, eller genom att dgarna tillhandahaller aktiedgartillskott.

Det vanligaste for statligt dgda foretag ar att kapitaltillskott sker genom tilldelning
av anslag via statsbudgeten och tillfors foretaget. Sedan 2003 har riksdagen
beslutat att kapitaltillskott till de befintliga statliga bolagen ocksa ska kunna ske
genom att extra utdelningar gors fran andra statliga bolag. Riksdagen beslutar om
sadana tillskott i varje enskilt fall.

| vissa lagen kan Bolaget behdva en kredit som ar storre dn de normala
bankkrediter och lan som foretaget tar, da kan staten ga in med en kreditgaranti.
Det géller framst i samband med stdrre investeringar.

For den typ av riskkapitalverksamhet som planeras ar verksamheten att investera
kapital varfor Bolaget ar beroende av ett regelbundet kapitaltillskott for att fortsatt
kunna nyinvestera.

Om kapitaltillskottet inte ska anvandas for att starka aktiekapitalet sa kan det
bokfdras som intakter eller fritt kapital. For varje ar som kapitaltillskott behovs
maste saval riksdagsbeslut som regeringsbeslut finnas. Om beslutet ingar i ett s.k.
program kan syftet med anslaget faststéllas for flera ar och kan pa sa vis betraktas
som sékrare, genom att politiskt beslut om ramen finns.

Teoretiskt finns inte nagon langsiktig garanti for fortsatta kapitalskott eftersom
statsbudgeten beslutas per budgetar. Beslutet i samband med bildandet av
riskkapitalstrukturen skulle kunna stracka sig 6ver en langre tidsperiod alternativt
ange en inriktning eller indikation pa hur lange staten avser att tillfora riskkapital.

Det kapital som ska tillforas Bolaget sker normalt sett via anslag genom
statsbudget. Forst maste riksdagen fatta beslut om att statligt bolag ska inréttas.
Regeringen far bemyndigandet att bilda bolag samt forvarva aktier. Typ av
associationsform och hur bolaget ska bildas beslutas av Regeringen. Kapitalet
tilldelas i form av anslag via statsbudgeten. Anslaget anvands for forvérv av aktier
och ger kapital i bolaget.
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5.9 Nar malet ar uppnatt

Slutsats:
Nar malen uppnatts bor statens direkta 4gande avvecklas.

Nar malen enligt ovan har uppnatts blir det relevant att diskutera om, hur och
varfor Bolaget ska fortsétta verksamheten.

Motivet for statens direkta engagemang i ett tidigt riskkapitalbolag som gor

direktinvesteringar med dgarkapital pa en marknad som da har borjat fungera kan,
och bor, ifragasattas. Utgangspunkten bor vara att statens direkta agande (den del
som forvaltas av Energimyndigheten) avvecklas. Nagra tankbara exitalternativ ar:

« Likvidering av Bolaget och utdelning till &garen
« Auktionsforfarande pa investeringsportféljen
« Badrsnotering av Bolaget som ett investmentbolag

Tidpunkten for avyttringen ska vara da malen enligt ovan ar uppfyllda.

5.10 Tidplan for fortsatt arbete

Slutsats:

De aktiviteter som kravs for att etablera och fa igdng en operativ verksamhet
bestar i korthet av politiska beslut, bolagshildning och uppbyggnad av operativ
verksamhet. Tiden fran dess att de politiska besluten ar fattade till dess att de
forsta investeringarna kan goras bedoms till 12 manader.

Den hér beskrivna tidplanen utgar fran huvudforslaget i denna utredning. Om
annat forslag eller annan modell véljs maste tidplanen justeras.

5.10.1 Politiska beslut

De politiska beslut som kravs for att etablera den foreslagna verksamheten tas i
regering och riksdag. Da verksamheten enligt Energimyndighetens forslag inte
bedéms falla under statsstodsreglerna eller vara i behov av férordning ar det
snarare de bolagsjuridiska dokumenten som ska tas fram i steget efter besluten i
regering och riksdag. | detta skede pekas lampligtvis nagon fran
Energimyndigheten ut for att vara behjalplig i detta och for att leda det kommande
arbetet.

5.10.2 Bolagsbildning

Sjalva bolagsbildningen ar relativt enkel och gar snabbt att genomféra om ett
lagerbolag kops. Styrelse och investeringskommitté utnamns av regeringen.
Direkt darefter gors en grundbemanning sa att praktiska strategier kan tas fram
parallellt med att arbetet med att hitta investeringsobjekt pabdrjas. Den personal
som tillfors fran Energimyndigheten maste till fullo ha sin anstéllning i Bolaget.

84




Successivt kompletteras kompetensen med personer med investeringserfarenhet
som rekryteras.

5.10.3 Uppbyggnad av operativ verksamhet

Tiden till dess att investeringsverksamheten &r i full operativ drift beréknas till
cirka 12 manader da den forsta investeringen kan forvantas genomforas. Darefter
skots verksamheten enligt den i utredningen utstakade planen.

5.11  Energimyndighetens fortsatta roll

Energimyndighetens arbete med kommersialisering av FoU-resultat samt
affarsutveckling bor fortsatta och forstarkas.

Den affarsutvecklingsverksamhet som bedrivs bor 6ka sitt aktiva engagemang i
portfoljbolagen i syfte att 6ka andelen lyckade satsningar

Energimyndigheten bor ta ett utdkat ansvar avseende samverkan med andra
statliga och privata aktorer med uppgift att stddja innovationssystemets tidiga
faser.

Energimyndigheten bor ges uppgiften och ekonomiska forutsattningar att aktivt
overfora kompetens till investerare och riskkapitalaktorer for att pavisa
affarsmojligheter inom omradet.

Resurser bor stéllas till forfogande for att analysera och informera om
investeringar och trender inom energiomradet.

Energimyndighetens internationella omvérldsbevakning bor ges forutséttningar att
forstarkas. Primért gentemot USA, Kina, EU och Indien.

5.11.1 Behovsmotiverad verksamhet

Energimyndighetens uppdrag ar att inom malen for utveckling av ett langsiktigt
hallbart samhélle stodja framtagandet av ny teknik, nya metoder och férbattrade
system inom energiomradet. Omfattningen gar fran tillférsel av ramaterial for
energiproduktion till konsumtion samt en bred 6versyn éver energisystemet som
helhet. Vardekedjan (beskrivs i bilden nedan) omfattar allt fran rena
forskningsinsatser till marknadsstdd i form av teknikupphandling.
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Figur 17: Vardekedjan - fran FoU till marknad for Energimyndigheten

Verktygen varierar langs med utvecklingskedjan dar teknik-, metod- och
systemutvecklingsinsatserna ar bidragsbaserade. Insatser motiveras framst utifran
energirelevans och ska i forsta hand hantera l6sningar som kan bidra till
utveckling av ett langsiktigt hallbart energisystem. Positiva faktorer vid
bedémning ar vetenskaplig kvalitet, néringslivsrelevans och goda miljoeffekter.

| den begynnande kommersialiseringsfasen, sadd, ar det framsta verktyget sa
kallade mjuka Ian som rantemassigt motsvarar lan fran konventionell langivare
men ges utan sakerhet och med Energimyndigheten som oprioriterad
fordringségare vid skuldindrivning. Avbetalningen &r ocksa baserad pa intakter
fran den utvecklade idén.

En fardigutvecklad produkt som attraherat en forsta intresserad kund for
implementering kan ges ett demonstrationsstod. Detta stod ska fungera som
riskavlyft for kunden som i och med valet av den nya produkten tar en 6kad
ekonomisk saval som teknisk risk gentemot valet att nyttja beprévad teknik. For
introduktion av teknik i storre omfattning finns stodsystem i form av
teknikupphandling och/eller investeringsstod.

Teknikupphandling utgar fran en specificerad kravstallning fran identifierade

anvandargrupper. Foretag tavlar med teknikldsningar enligt kravspecifikationen
och vinnande foretag ar garanterad en forsta order pa produkten.
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Investeringsstod nyttjas for att pa bredare front introducera vissa tekniker pa
marknaden. Detta verktyg har framst applicerats pa
energiproduktionsanlaggningar bl.a. kraftvarmeverk, vindkraft och
solvarmeanléggningar.

5.11.2 Fran forskning till marknad

Energimyndighen bor ges forutsattningar och méjligheter att agera aktivt inom
hela den del av innovationssystemet pa energiomradet som spanner mellan
grundlaggande forskning och kommersiella aktiviteter. Detta omfattar
behovsidentifiering och styrning mot 6kad kommersialisering inom
verksamhetsomradena for forskning och utveckling fram till konkreta insatser i de
stadier som ligger ndrmast kommersiella fasen. Dessa insatser kan vara stod till
forberedande affarsinsatser som t ex sékring av IPR, marknadsundersdkningar,
tidig affarsutveckling t ex framtagning av affarsplaner samt, da bolag finns pa
plats, saddfinansiering i syfte att gora utvecklingsforetag investerbara. Mycket av
detta sker redan i dagens verksamhet medan nagra delar bor forstarkas och
arbetsrutiner bor tas fram for att utveckla vissa av insatserna till mer reguljar
verksamhet. Detta skulle innebara att kedjan fran idé till kommersialisering ges
battre forutsattningar att slutas. Med kommersialisering avses den tidpunkt da
kommersiellt kapital tillfors riskbolaget eller intakter fran kommersiell
verksamhet uppkommer.

Energimyndigheten bor ocksa ta ett utdkat ansvar da det galler samverkan med
andra statliga och privata aktorer med uppgift att stddja innovationssystemets
tidiga faser. Detta for att sakerstélla att de resurser som finns att tillga for generell
utveckling av innovationssystem ocksa kommer energiomradet tillgodo.
Etablering av konkreta samarbetsplattformar med andra centrala
innovationssystemaktorer bor Gvervégas.

5.11.3 Affarsutveckling & Kommersialisering

Trots omfattande stodverksamhet till teknikutveckling och marknadsintroduktion
enligt ovan har noterats att utvecklingsforetag inom energiomradet har haft svart
att na fram till att bli tillvaxtforetag trots att goda tekniklosningar finns och trots
att marknaden uppenbarligen finns pa plats. Detta forklaras med brist pa saval
investeringsvilligt riskkapital som kompetens pa de fragor av sarskild art som
finns inom energiomradet vid jamforelse med andra branscher.

En vasentlig andel av de tekniker, metoder och system som passerar
Energimyndighetens stodsystem bor bli battre forberedda att méta marknaden i
form av investerare och affarskompetenta, marknadsorienterade nétverk, och
darmed battre affarsméssigt forberedda mot tillvéxt och marknadsutveckling.

Utover att fortsatta med den befintliga verksamheten inom Affarsutveckling &
Kommersialisering bor Energimyndigheten ytterligare driva pa arbetet med att
starka nyttiggérande och kommersialisering av forsknings- och
utvecklingsverksamheten. Den afféarsutvecklingsverksamhet som bedrivs bor 6ka
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sitt aktiva engagemang i portfoljbolagen i syfte att 6ka andelen lyckade
satsningar. Samarbetet med offentliga och privata aktorer bor fordjupas sa att
kunskap om energiomradet far en bred spridning bland manga aktorer.

5.11.4 Kompetensoverféring

| syfte att komplettera Bolagets roll i kompetensuppbyggnaden hos
riskkapitalbranschen bér Energimyndigheten ges uppgiften och ekonomiska
forutsattningar att aktivt overfora kompetens till investerare och riskkapitalaktorer
och for att pavisa affarsmajligheter inom omradet. Erbjudandets innehall och
paketering skraddarsys sa att malgruppens riskbedémning kan underlattas och séa
att deras kompetens inom omradet langsiktigt byggs upp.

Det &r ocksa en central uppgift att aktivt arbeta med att skapa och vidga natverken
inom omradet bade nationellt och internationellt. Att 6ka férstaelsen och
kunskapen om energiomradet hos befintliga aktorer kréaver ett langsiktigt utatriktat
arbete. Att delta i seminarier och ocksa anordna seminarier kan vara en metod.
Detta kan till exempel ske genom att arligen arrangera ett Clean Energy
Investment Forum i samverkan med Svenska Riskkapitalforeningen. Detta skulle
oka forstaelsen for energiomradets affarslogik hos investerarbranschen.

Att pa olika satt sprida information om energiomradets majligheter for investerare
ar viktigt. Om resurser stalls till forfogande kommer darfor information om
investeringar och trender inom energiomradet analyseras och presenteras pa
Energimyndighetens hemsida; den verksamhet som beddms vara néara
kommersialisering och implementering kommer pa samma satt marknadsforas. En
annan viktig del ar att analysera inverkan av nya styrmedel, lagar och regler pa
energibranschen i ett investerarperspektiv. Sadan kompetensoverforing stalls till
hela marknadens forfogande for att inte rdknas som otillborligt statsstod.

5.11.5 Omvaérldsbevakning

For att 6ka majligheterna att fa avsattning for svenska energitekniker utanfor
landet bor Energimyndighetens omvérldsbevakning forstarkas. Detta for att i
storre utstrackning mojliggora benchmarking mellan svenska utvecklingslaget och
laget utomlands. Okade kunskaper om omvarldens behov och fokus &r en
forutsattning for att paverka utvecklingen i Sverige sa att de resultat som kommer
fram inom forskning och utveckling dven kan fa potential att implementeras pa en
internationell marknad. Detta &r ofta en forutsattning da det géaller attrahera
investerbart kapital. Den svenska marknaden &r oftast alltfor liten for att en
vasentlig tillvaxt ska kunna uppsta i ett utvecklingsforetag. En ckad
omvérldsbevakning kan utgdra en nddvandig input vid avgorandet om vilka
teknikomraden som ar attraktiva pa marknaden och vilken typ av
foretagsverksamhet som har potential att bli exportframgang och darmed starka
mojligheterna till tillvaxt. Viktiga omraden att bevaka ar USA, Kina och EU, men
aven Indien kan bli intressant framdver.
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6 Motiv och konsekvenser av juridisk,
ekonomisk och administrativ art

Under detta avsnitt har samlats motiv och évriga konsekvenser av det forslag som
finns i foregaende avsnitt. Energimyndigheten har uppdragit at Kilpatrick
Stockton Advokat KB (”KS”) att utfora en delutredning de juridiska aspekterna.
Den juridiska delutredningen i sin helhet aterfinns i bilaga 7. Energimyndigheten
har vidare uppdragit at Calona Ekonomikonsult AB att utreda vissa administrativa
och ekonomiska fragestallningar. Denna senare delutredning aterfinns i bilaga 9.

6.1 Motiv for en ny statlig aktor

Slutsats

Bolaget blir ett andamalsenligt verktyg for att 6ka kommersialiseringen av tidiga
insatser pa energiomradet och forvantas resultera i snabbare och bredare
implementering av energi- och miljétekniker i anvéndarledet.

En satsning pa ett bolag av detta slag forvantas ge mangfalt mer tillbaka i form av
Okad tillvaxt, sysselsattning och darmed 6kande intékter i form av skatt m.m.
samtidigt som den nationella andelen riskkapitalinvesteringar pa energiomradet
saval offentliga men framforallt privata kan 6ka och legitimerar darmed ett statligt
engagemang i form av etablerandet av Bolaget. Samtidigt &r det viktigt att skapa
mojligheter till att omprova det statliga engagemanget, nar uppdraget kan anses
fullfoljt.

Inledningsvis ar det viktigt att konstatera att Energimyndighetens slutsats av de
ovanstaende avsnitten &r att det finns ett “marknadsobalans”. Med det ordet avses
att marknadens aktorer inte utan ytterligare aktivt agerande fran staten
tillrackligt snabbt tar tillvara de kommersiella mojligheter, som finns pa
energiomradet. De befintliga organ som finns har inte i tillracklig omfattning
formatt stimulera till onskvard kommersiell utveckling. Konstaterandet inte i
tillracklig omfattning” innebér i forhallande till:
e det innovationsflode som finns inom energi- och miljdomradet
e den onskvarda hallbara utvecklingen av energisystemet
e de kommersiella mojligheter som en inhemsk marknad och inte minst
exportmarknad kan innebéra for produkter, system och tjanster inom
avancerad och uthallig svensk energi- och miljoteknik.
Analysen visar ocksa att myndighetsformen inte mojliggor &ndamalsenliga
arbetsformer for symbiosen med kommersiella aktorer.

Samtidigt ar det viktigt att konstatera att staten har ett dvergripande ansvar for den
ekonomiska politiken som styr villkoren for privata investerare som t ex
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affarsanglar. Nyligen publicerad forskning ° visar hela 54 % av affarsanglarnas
investeringar likvideras eller gar i konkurs. Forskarnas slutsats &r att samhallet
maste stimulera affarsanglars verksamhet ytterligare, eftersom de ar viktiga for
unga entreprendriella foretag.

Vidare &r staten en viktig aktor pa energiomradet i flera dimensioner:
« En omfattande satsning pa energiforskning, utveckling och demonstration

« En aktiv satsning pa saddfinansiering inom energiomradet

« Ansvarig for utformningen av de nationella styrmedlen och implementeringar
av EU-styrmedel inom energiomradet

« Agare av ett stort energiféretag med en stark stallning i det svenska
energisystemet

« Har ett dvergripande nationellt ansvar for att ge forutsattningar for att
fungerande innovationssystem stalls till marknadens férfogande

« Staten har inte langre, sedan avregleringen, samma mojlighet att agera
upphandlare och pa sa séatt driva fram svenska foretag exempelvis som i fallet
med AXE-vaxlarna, X2000 tagen och HVDC (likstromsoverféring). (IVA
Technical development in deregulated markets)

Med detta i bagaget kan konstateras att staten bade har ett starkt intresse och ett
stort ansvar for att forsknings- och utvecklingsinsatser leder till ett 6kat
smaforetagande, okad tillvaxt, framjad sysselsattning etc. for att sékerstalla att den
styrning som staten utverkar inom forskning och utveckling samt i form av
styrmedel leder till att marknader utvecklas i proportion till insatserna.

Tidsfaktorn ar av vasentlig betydelse pa minst tva satt. For det forsta ar det alltid
en “kappldpning”, dels mellan FoU-producenter internationellt och dels, ur
Energimyndighetens perspektiv mest relevant, en tidsmassig tdvlan mellan
internationella och nationella investerare. Den verksamhet som bedrivs inom
avdelningen for Affarsutveckling och Kommersialisering inom
Energimyndigheten innebar etablerade kontakter med flera internationella
investerare. | dagsléaget ar intrycken att de internationella investerarna upplever
mycket liten eller obefintlig konkurrens fran nationella riskkapitalinvesterare
inom energiomradet i Sverige. Den andra dimensionen av tidsfaktorn &r viktig for
att bedéma om det kommer att vara ett permanent marknadsobalans eller inte. Var
bedémning &r att kombinationen av forbattrade villkor for affarséanglar, aktiva
agarengagemang i onoterade foretag av det nya Bolaget och en mer generell
kompetensoverforing inom energiomradet fran Energimyndigheten till ordinarie
aktorer pa marknaden borde det finnas forutsattningar att marknadsobalansen
rattas till inom tidshorisonten 5-10 ar. Det betyder att Bolaget gradvis kan minska
sina engagemang sasom beskrivs under delavsnittet "Exitstrategi” nedan.

> ”Entreprendrskap och tillvaxt — kunskap, kommersialisering och ekonomisk politik”, utgiven pa
Forum for Smaforetagsforskning Pontus Braunerhjelm & Johan Wiklund (Red.),

delforfattare: Hans Landstrom, Sofia Avdeeitchikova och Nils Ménsson , juni 2006, ref. FSF
2006:1
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Energimyndighetens beddmning &r att ett nytt statligt riskkapitalbolag kan fungera
som en katalysator for att privata riskkapitalaktorer ska intressera sig for
energiomradet och ga in i tidigare skeden an idag. Genom den uppbyggnad som
foreslas kan Bolaget fa hog trovardighet hos marknadens aktdrer. En avgdrande
delkomponent i den trovardigheten ar att Bolaget ska gora prioriteringar efter
affarsmojligheter. Den FoU-inriktning, som ligger i fas med de energipolitiska
malen ar i forsta hand Energimyndighetens ansvar. Detta genererar i praktiken ett
idéflode inom energi- och miljoomradet som till mycket stor del ligger i fas med
de energipolitiska malen om begransad klimatpaverkan genom effektivisering och
en satsning pa fornybara energikallor och ger en bas av resultat som kan utvecklas
till affarsdrivande verksamheter.

Den marknadsobalans som &r utgangspunken i denna utredning kan till betydande
del forklaras med brist pa kompetens kring energifragor hos manga etablerade
investerare. Den kompetens som saknas finns till stor del inom
Energimyndigheten och det finns ocksa en vilja att tillféra marknaden denna
kompetens i och med Energimyndighetens uppdrag att ta strre ansvar for
kommersialiseringsprocessen &n tidigare. Bildandet av en affarsutvecklingsgrupp
vid Energimyndigheten 2005 var en atgard for att narma sig marknaden.
Affarsutvecklingsgruppen har anvant villkorslan som finansiellt instrument i sin
verksamhet och arbetar aktivt med affarsutvecklande insatser tillsammans med
portféljbolagen. Ett omfattande néatverk inom finansieringssektorn har under tiden
byggts upp och erfarenheter fran arbetet har pavisat att for att uppna trovardighet
gentemot investerare ar det sannolikt nddvandigt att kunna agera som en likvardig
partner i projekt. Da Energimyndigheten inte har mojlighet att gora regelratta
investeringar i bolag och ta dartill kommande dagaransvar ar det nddvandigt att
bygga en struktur utanfér myndigheten som kan axla detta.

Mojlighet att kunna tillfora investeringskapital dar krav pa avkastning och
utveckling av affarsverksamheter inom energiomradet synkroniseras med andra
investerare och darutover tillfora specialkompetens fran energibranschen ger en
rad fordelar

« Finansiellt riskavlyft for dvriga investerare. Undersokningar visar att det i de
fall investerare varit intresserade av energiprojekt har det varit svart att hitta
syndikeringspartners.

« Kunskapsmassigt riskavlyft. Den kompetens som tillfors gor att det gar att géra
en riskbedémning av projektet och darmed ett battre utgangslage infor
investeringen.

« Da agande forpliktigar till engagemang i affarsverksamheterna kommer
kompetensen ocksa investeringsobjekten/foretagen till godo.

« Maojlighet for staten att snabbare na framgang i sin stravan efter omstallning.

Resonemanget ovan styrker behovet av en statlig stimulans av riskkapitalflodet
inom energirelaterade foretags tidiga skeden. Ett alternativ till att bygga en ny
struktur i Energimyndighetens nérhet &r att utnyttja de statligt finansierade
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strukturer som redan finns exempelvis Innovationsbron, Industrifonden och
ALMI. Det nya bolaget kommer att ha energiomradet som enda fokus och bygga
sin unika stallning gentemot andra aktorer pa specialkompetens kring energiteknik
och marknadsforutsattningar for energiteknik i kombination med affarskunnande
och investeringsinriktning. Bolaget &r tankt att investera i relativt tidiga skeden
dar dess narvaro ar avgorande for att andra aktérer ska komma in pa banan.

Av de befintliga organisationer som verkar for att stodja innovationssystemet
finns idag ingen som kombinerar det fokus och den inriktning som det nya bolaget
ar tankt att verka inom. De aktdrer som finns verkar antingen inom tidiga eller
sena faser eller utan sérskilt fokus pa energifragor. Avsaknaden av energifokus
innebér ocksa att det &r svart att bygga upp och uppratthalla den kompetens som
ofta kravs for att gora en rattvis bedémning av foretag inom energiomradet.
Bolagets aktiviteter kommer givetvis i mycket att gransa mot évriga statligt
finansierade aktorers varfor ett strukturerat arbetssatt och synsétt aktérerna
emellan &r en forutsattning for att stimuleringen av energiinnovationssystemet ska
fa onskat resultat.

Huvudfdrslaget ar att ett nytt aktiebolag som &gs av Naringsdepartementet och
forvaltas av Energimyndigheten bildas.

6.2 Position i innovationssystemet

Med det skisserade forslaget finns utmaérkta forutsattningar for att ett nytt statligt
riskkapitalbolag inom energiomradet avsevart skulle kunna framja
kommersialiseringen av energirelaterade innovationer. Genom bildandet av
Bolaget, skapas inom energiomradet, en konsekvent kedja av statliga aktorer, som
med hog kostnadseffektivitet har potential att kunna 6verbrygga ”dddens dal”
mellan FoU och marknad. Principiellt kan foljande bild tecknas:

Privata
investerare

/ﬁﬁgsknl) anwatmns*\ / anaget

Universitetet bron | \ Privata Q/
STEM - xlnvesterafrf

Foretag
Forskning och Etableringsfas Tillvaxt och tidig Sen expansion och
utveckling expansionsfas mognad
Forskningsanslag Saddfinansiering och | Agarandelar Demonstration och
villkorslan teknikupphandling

Figur 18: Aktorsschema inom energiomradet fran FoU till marknad.
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For de foretag som star infor att satsa pa att fa ut sina produkter pa en storre
marknad bor det upplevas positivt att kunna vénda sig till ytterligare en aktdr som
dessutom har en grundforstaelse for tekniska mojligheter och behov, kdnnedom
om den affarslogik som rader inom energiomradet och som kan fokusera pa
arbetet med utveckling och realisering av affarsmojligheter.

6.3 Val av associationsform

6.3.1 Aktiebolag

Aktiebolagsformen utgdr den mest lampliga legala formen for en entitet med
uppgift att uppna de syften, som anges i uppdraget och i regeringens proposition
2005/06:127 "Forskning och ny teknik for framtidens energisystem”. Skalen ar
framst foljande:

« Mojligheten till ett spritt dgande och till férandringar av dgandet;

« Mojligheten for Bolaget att agera sjalvstandigt, kommersiellt och med
oberoende;

« Moijligheten att fran tid till annan anpassa Bolagets organisation och
verksamhet till en férandrad omvarld;

« Maojligheten att havda Bolagets oberoende fran politisk styrning i operationella
fragor; och

« Maoijlighet att upplosa eller pa annat satt avveckla Bolaget néar uppdraget har
slutforts

6.3.2 Myndighet

Att driva den tankta verksamheten i direkt statlig regi, bedéms som olamplig da
statliga affarsverk har att tillampa férvaltningslagen och andra offentligrattsliga
forfattningar i sin verksamhet.

6.3.3 Handelsbolag

| ett handelsbolag svarar bolagsmannen solidariskt for handelsbolagets
forpliktelser. Det forefaller olampligt for staten att vara bolagsman i ett
handelsbolag, eftersom staten darmed riskerar ett obegrénsat ansvar.

6.3.4 Kommanditbolag

Ett kommanditbolag &r ett handelsbolag i vilket en eller flera bolagsman har
forbehallit sig att inte svara for bolagets forbindelser med mera &n han har satt in i
bolaget. En av bolagsménnen har obegrénsat ansvar. Av samma skal som i ett
handelsbolag &r det olampligt for staten att vara bolagsman i ett kommanditbolag.

6.3.5 Stiftelse

En stiftelse omgéardas av betydande réttsliga hinder nar det géller att &ndra
inriktningen pa verksamheten eller mojligheterna att lagga ned stiftelsen. Det
medfor att stiftelser dver tiden ofta framstar som inflexibla och otidsenliga, vilket
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gor att det beddms som olampligt att bedriva den tilltdnkta verksamheten som
stiftelse.

6.4 Statsstod

Den juridiska delutredningen, bilaga 7C, uppfattar det som att etableringen och
kapitaliseringen av ett av staten agt aktiebolag for riskkapitalinvesteringar i sig
inte utgor statsstod. Sannolikt ar det mojligt att organisera aktiebolagets
verksamhet pa ett satt sa att riskkapitalsatsningarna sker pa kommersiella villkor
och darmed att bestdimmelserna om statsstdd inte skulle bli tillampliga.

Om staten skulle kréva lagre avkastning &n privata investerare maste ett undantag
fran statsstodsreglerna sékas hos Kommissionen.

Den juridiska delutredningen lamnar det generella radet ar att under alla
forhallanden ge in en ans6kan om undantag fran statsstodsreglerna och att det
tankta aktiebolaget i sin bolagsordning eller pa annat sétt sakerstaller att
statsstodsreglerna inte Overtrads.

6.5 Skatteregler

6.5.1 Skatteeffekter vid forvarv av aktier

Om Bolaget ar ett aktiebolag och andelarna i Riskbolaget utgors av aktier, innebér
det att forvarvskostnader for aktierna betalas med skattade medel. Med andra ord
ar investeringskostnaderna inte rorelsekostnader utan aktiveras pa
balansrakningens tillgangssida. Om Bolaget syndikerar med privata investerare
innebér det att privata investerare sannolikt ser det skatteméssigt fordelaktigt om
investeringarna sker genom handelsbolag/kommanditbolag.

6.5.2 Lépande rorelsekostnader

Betraffande lopande rérelsekostnader finns det i huvudsak tva fragor att beakta,
namligen dels nar en kostnad dvergar till en kostnad for forvarv av aktier i ett
Riskbolag, dels om det & mojligt att allokera handelsbolagets’lkommanditbolagets
I6pande rorelsekostnader till exempelvis till komplementaren.

6.5.3 Mervardesskatt — avdragsratt for ingdende moms

Nar det galler mervardesskatt ar huvudfragan om det ar mojligt att gora avdrag for
ingdende moms. For avdragsratt kravs att bolaget &r momsskatteregistrerat och att
kostnaden ar hanforlig till en momspliktig verksamhet. En tumregel &r att
verksamheter ar mervérdesskattepliktiga om verksamheten genererar fakturor som
innehaller utgaende moms. Darfor finns anledning att dvervaga om Bolaget ska
organisera sin verksamhet sg, att den fakturerar for atminstone en del av sina
tjanster.
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En annan tumregel ar att bolag som inte bedriver momspliktig verksamhet tjanar
pa att utfora sina uppgifter med anstélld personal. Allt annat lika kommer
namligen personalkostnaderna att bli sa mycket dyrare, som motsvarar
mervéardesskatten pa konsultfakturorna.

6.5.4 Skatteeffekter av anslag for riskkapital
Riskkapital som Riskbolaget erhaller &r inte skattepliktigt for Riskbolaget.

6.6 Jav

Den juridiska delutredningen, bilaga 7, tar upp nagra typfall dar det finns risk for
intressekonflikter och som ar viktiga att beakta i den tilltdnkta verksamheten.

Om Energimyndigheten har for stort inflytande 6ver Bolaget riskerar
myndigheten konflikt med férvaltningslagen nar den utévar agarmakt over
Bolaget. Det finns ocksa en risk for konflikt med aktiebolagslagens
lojalitetspliktsregler for aktiebolagets styrelse och VVd om de tar hénsyn till
myndigheten och dess intresse av att fullgora sina forvaltningsuppgifter.

Om Bolaget har kopplingar till Energimyndigheten, som har stottat
forskningsprojektet, finns risk for att Bolaget beddémer en investering i
Riskbolaget mer valvilligt &n vad som annars varit fallet. Den beskrivna
situationen innebdr inte jav i formell mening for Bolaget enligt aktiebolagslagen.
Daremot framstar det som affarsmassigt olampligt om Bolaget var organiserad sa,
att liknande situationer mer regelmassigt skulle uppsta.

Om Bolaget &r ett aktiebolag som gemensamt dgs av staten och privata agare finns
risk for att styrelseledamdter, som tar politiska hansyn, darmed bryter mot
aktiebolagslagens generalklausul om att styrelsen och Vd ska verka for alla
aktiedgarnas basta. FOr att 6ka transparensen och oberoendet kan s.k.
nomineringskommittéer anvandas for att utse styrelseledaméter i statliga bolag.

6.7 Myndighet kontra privatrattsligt subjekt

Hantering av privatrattsliga subjekt respektive myndigheter skiljer sig at i en rad
avseenden. I bilaga 9 hanteras fragestallningar kring bl a drendehantering och
insyn, ansvar och skadestand, lagen om offentlig upphandling, (LoU) mm.

6.8 Kopplingen och néarheten till Energimyndigheten

De dtgarder som Energimyndigheten bedomer att regeringen 6nskar se vidtagna,
ligger i granslandskapet mellan myndighetsutévning och kommersiell verksamhet.
Det ar darfor viktigt att finna strukturer och samarbetsformer, som haller isar de
olika aktdrernas ansvar och uppgifter. Mot bakgrund av synpunkter som
framkommit tidigare i detta avsnitt bedoms det, savél av formella skal som av
lamplighetsskal, olampligt att lata Energimyndigheten utféra uppgifter av
kommersiell karaktar och att lata Bolaget utfora uppgifter av karaktaren
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myndighetsutévning. Sedan den nya Bolaget tilldelats resurser och instruktioner
for att utfora sitt uppdrag ska den sa langt som mojligt arbeta sjalvstandigt fran
staten.

6.9 Agarstruktur

Energimyndigheten har kommit fram till att de principiella agarstrukturer som bor
varderas ar Energimyndigheten som dgare, Energimyndigheten som deléagare
tillsammans med andra statliga akt6rer och privata aktérer som deldgare. Dessa
olika upplagg varderas i kapitel 5.4. Ytterligare alternativ presenteras i kapitel 7.

6.10 Den legala strukturen — forordningsstdd och
agarstyrning

6.10.1  Agardirektiv

Bolagsstdmman &r ett aktiebolags (AB) hogsta beslutande organ och formerna for
bolagsstamman &r privatrattsligt reglerat genom aktiebolagslagen (ABL). Styrning
av ett statligt agt AB, vid sidan av bolagsstamman, sker genom regeringsbeslut
om riktlinjer for de statliga bolagen och genom &gardirektiv.

Agardirektiv, som omnamns i ABL, ar sarskilda anvisningar, som beslutas av
bolagsstamman och vander sig till bolagsstyrelsen och Vd. Agardirektiv kan t.ex.
omfatta beskrivning av bolagets bakgrund, sarredovisning, mal for soliditet,
rantabilitet och effektivitet samt utdelningens storlek.

Riktlinjer for de statliga bolagen &r beslutade av regeringen och galler t.ex.
anstallningsvillkor for personer i foretagsledande stéllning, incitamentsprogram
for anstéllda och extern ekonomisk rapportering.

Bade agardirektiv och riktlinjer behover faststéllas av bolagsstamman for att
giltighet enligt ABL. De behover ocksa vara faststallda av regeringen for att
ansvarsforhallandet mellan regeringen som agarforetradare och bolaget ska vara
Klart.

Av detta foljer att regeringen beslutar om dgardirektiv och riktlinjer som sedan tas
upp pa bolagsstamman och faststalls for bolagets del.

6.10.2 Aktieagaravtal

Finns det flera dgare kan dessa sinsemellan avtala i fragor rérande bolaget. Sadana
avtal (aktiedgaravtal) blir rattsligt bindande mellan de parter som tecknar avtalet
och inte direkt bindande for bolaget. Om regler i aktiedgaravtal ska vara bindande
aven for bolaget krévs att reglerna infors i dokument (t.ex. bolagsordning) som
faststélls av bolagsstamman.
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6.10.3 Bolagsordning

Bolagsordningen ar det legalt viktigaste styrinstrumentet for aktiebolag.
Bolagsordningen godkénns av bolagsstdamman och registreras vid Bolagsverket.
ABL kraver att det finns en bolagsordning. Andringar i bolagsordningen kan
endast goras direkt av bolagets dgare genom beslut vid bolagsstamman.
Bolagsordningen &r ett langsiktigt styrinstrument och anger syftet med bolaget
liksom bolagets verksamhet. Det kan vidare anges att andring av bolagsordningen
kraver godkannande av riksdagen eller regeringen.

6.10.4 Styrningsavtal

Avtal innehallande regler om t.ex. vilken verksamhet och pa vilket satt denna
verksamhet ska bedrivas kan traffas mellan staten och bolaget. Sadana avtal &r
enligt ABL inte att betrakta som affarsmassiga avtal. De far istallet betraktas som
samverkansavtal och kan benamnas styrningsavtal. Bolaget kan inte inga ett
sadant avtal om det strider mot reglerna i ABL, bolagsordningen eller strider mot
vad styrelseledaméterna anser vara det bésta for bolaget. Avtalen tecknas av
foretradare for staten respektive bolaget (styrelseordférande/VD).

Styrningsavtal ar bindande for ett statligt bolag i samma utstrackning som andra
avtal. Till skillnad fran agardirektiv och riktlinjer innebér inte styrningsavtal
formell lydnadsplikt for bolagsstyrelsen. Bolaget kan alltsa bryta mot avtalet.

6.10.5 Instruktioner for styrelsen och verkstéllande direktdren

Det finns regler om styrelsens arbete liksom Vd:ns i ABL. Det kan ocksa finnas
bestammelser avseende styrelsen och Vd:n i bolagsordningen, agardirektiven eller
i regeringens riktlinjer (se ovan). Gemensamt for dessa regler &r att de ska
beslutas pa bolagsstamman.

Styrelsen ska for sin del arligen faststalla en egen arbetsordning. | arbetsordningen
regleras bl.a. hur arbetet férdelas inom styrelsen, hur ofta styrelsen sammantrader
och hur styrelsen sammankallas.

Fordelningen av arbetsuppgifter mellan styrelsen och Vd:n regleras i instruktioner
som beslutas av styrelsen.

6.10.6 Forordning

Staten reglerar myndigheters verksamhet genom lagar och forordningar. Aven
t.ex. Industrifondens (stiftelse) verksamhet finns reglerad i en férordning beslutad
av regeringen. Ett AB regleras ytterst av ABL och ses som ett privatrattsligt
objekt. De sétt staten (frdmst regeringen) kan styra ett statligt bolags verksamhet
ar dels genom att utforma dokument som bolagsordning, dgardirektiv och
riktlinjer, dels genom att tillsatta styrelsen och delta vid bolagsstamman.

Styrning av ett AB genom forordning riskerar att innebédra en sammanblandning
av bolagets verksamhet mellan verksamhet av civilréttslig karaktér och
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myndighetsutdvning. Vidare uppstar en konflikt mellan det gangse regelverket
avseende aktiebolag (framst ABL) och forvaltningsrattsliga regler.

Mot denna bakgrund rekommenderas att bolaget inte regleras av en férordning.

6.10.7 Politiska beslut

For att bilda ett statligt bolag kravs det ett beslut av riksdagen. Lampligen
beskrivs bolagets syfte och verksamhet i en proposition dar det ocksa foreslas att
ett AB ska bildas. Utover syfte och verksamhet bor det anges hur staten genom
regeringen ska utova inflytande 6ver bolaget. Det bor ocksa anges om det ska
finnas andra dgare till bolaget vid sidan om staten. Efter Riksdagens beslut ger
sedan regeringen bemyndigande att vidta de atgarder som behovs for att bilda
bolaget och sedan utdva statens styrning och kontroll av bolaget.

6.11 Driftskostnader

De satt som traditionellt finns for att finansiera driftkostnaderna i ett
riskkapitalforetag ar:
« avkastning pa kapital

« Vinst i verksamheten genom bland annat avkastning och forsaljning av
portfoljbolag

« annan vinstgivande verksamhet som kan finansiera driften
« anslag fran statsbudgeten

For Bolagets driftkostnader maste det finnas en langsiktig I6sning for dess
finansiering och medel maste tillforas arligen. I det fall driftskostnaderna
finansieras med anslag bokfors det som intakter i resultatrakningen och kommer
skattemassigt troligen att betraktas som skattepliktig intakt i bolagets verksamhet.
En svaghet ar att garantera langsiktighet i denna finansiering eftersom
statsbudgeten beslutas arligen av riksdagen.

En mojlighet &r att en del av de medel som regeringen aviserat ska avsattas for
riskkapital far anvandas for driftkostnader i Bolaget. Ett komplement skulle kunna
vara att sarskilda anslagsmedel tillfors for just driftkostnader. Om flera deldgare
finns kan driftkostnaderna istallet delas utifran en storre kapitalbas.

6.12 Placering av medel

De medel som tillférs Bolaget och som inte forbrukas pa kort sikt disponeras och
placeras av Bolaget. Till skillnad mot myndigheter sa finns ingen restriktion for
hur medel ska placeras. Daremot kan &garen, via styrelse eller bolagsstimma,
besluta om placeringsdirektiv eller policy for hur placeringar ska goras.
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6.13 Redovisning och rapportering

Vilken redovisning och rapportering som behdvs grundar sig framst pa vilken typ
av organisation som regeringen véljer att organisera verksamheten i. Vid
bildandet av ett statligt aktiebolag kan detta forvaltas detta normalt sett av
Né&ringsdepartementet. De beslutar vilken rapportering som 6nskas genom
bolagsordning, agardirektiv och policys. Regeringen har sedan 2002 beslutat om
Riktlinjer for extern ekonomisk rapportering for foretag med statligt dgande.
Sedan 2005 har regeringen beslutat att den kod for bolagsstyrning som utarbetats
for aktiebolag ska galla for alla statligt dgda foretag.

6.14 Stodfunktioner

Stodfunktionerna for bolaget bor utformas efter foretagets behov och att det inte
ar lampligt att kopa tjansterna av Energimyndigheten om Bolaget blir en egen
juridisk person. Nér Bolaget har etablerats bor det ansvara for sin egen
administration. Skalen &r att det ar viktigt att verksamheten bedrivs sjalvstandigt
och att det inte far bli nagra fragetecken gallande konkurrens eller jav.

Om administrativa tjanster kops av Bolaget maste de upphandlas enligt Lagen om

offentlig upphandling (LoU), da den troligtvis kommer att utgdra en
upphandlande enhet.
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7 Kompletterande och alternativa
forslag och deras konsekvenser

7.1 Utgangspunkter

Utover att forstarka riskkapitalforsorjningen inom energiomradet genom ett
riskkapitalforetag som gor &garinvesteringar, finns ett antal kompletterande och
alternativa forslag som ar vérda att lyfta fram. Energimyndigheten har dock
konstaterat att det kraftfullaste verktyget for att snabbt korrigera den
marknadsobalans som rader &r direktinvesteringar via ett statligt riskkapitalforetag
vilket redogors for i kapitel 5.

7.2 Beddmningskriterier

Forslagen ar analyserade utifran kriterierna trovardighet, offentligt tagande och
statsstodsregler, styrning och flexibilitet, startsnabbhet, kapitalisering och
effektivitet, insyn, energiinriktning, eventuella javsforhallanden samt
kompetensuppbyggnad och verksamhetens stéllning i forhallande till
Energimyndigheten.

7.3 Alternativ

De enskilda kriterierna har bedémts som fordelar eller nackdelar for respektive
alternativ. Om nagot kriterium har bedémts vara neutralt har det inte listats; det ar
alltsa enbart ytterligheterna som angetts.

Analyserna har huvudsakligen gjorts utifran resultaten fran de juridiska
delutredningarna.

7.3.1 Energikompetens tillférs Industrifonden

Industrifonden &r en statligt etablerad stiftelse (startad 1979) verksam inom
riskkapitalomradet; huvudsakligen inom den senare riskkapitalfasen men ocksa
till viss del i den tidiga fasen. En forordning reglerar verksamheten som helt drivs
med egna medel, dvs. utan anslag eller kapitaltillskott.

Industrifonden ar den enda aktorer i Sverige som aktivt gor investeringar inom
energiomradet, om an fa. De har dock begransad branschspecifik kompetens inom
omradet samt har svart att finna syndikeringspartners for investeringarna.
Industrifonden &r ocksa ifragasatt av marknadsaktorer avseende trovardigheten
beroende pa att det ar en statlig aktor som konkurrerar med privata aktorer.

101



Fordelar

+ Investeringslogiken pa plats

+  Mycket snabb uppstart om Industrifonden sa dnskar

+ Ingen ytterligare statlig finansiering for denna verksamhet

+ Kostnadseffektiviteten blir densamma som for Industrifonden i dag

+ God insyn da verksamheten &r statlig och férordningsstyrd
Nackdelar

- Sektorssatsning skulle goras pa egen budget, dvs. inga extra medel
skulle tillskjutas vilket gor incitamentet svagt for Industrifonden
varfor uthalligheten kan ifragasattas

- Kompetensoverforing fran Energimyndigheten till Industrifonden pa
I6pande basis faller under EU:s statsstodsregler och riskerar vara
otillborlig konkurrens

- Industrifonden &r inte helt kommersiell vilket begransar
trovérdigheten

- Verksamheten ar svarstyrd och oflexibel ur ett agarperspektiv

7.3.2 Forstarkning av Energimyndighetens
affarsutvecklingsverksamhet

Den verksamhet som Energimyndigheten bedriver inom saddfinansiering har visat
sig fungera val och vara behdvd. Affarskompetens finns inom energimarknad,
energiteknik och -system samt styrmedel. Erfarenhet finns bland annat fran
affarsutveckling, finansiering, foretagsledning och styrelsearbete. Detta ger
forutsattningar for att verksamheten kan expandera och utvecklas mot att ta ett
storre ansvar och att arbeta &n mer aktivt med utvecklingsbolag i syfte att gora
dem investerbara for efterféljande riskkapitalinvesterare. Forslagsvis kombineras
detta med en aktiv kompetensoverforing till riskkapitalbranschen.

Fordelar
Investeringslogiken pa plats

+

+ Mycket snabb uppstart
+ Kostnadseffektiviteten blir samma som fér Energimyndigheten i dag
+ God insyn da verksamheten bedrivs inom myndighet

Nackdelar

- Forbattrar inte enskilda riskkapitalforetags forstaelse for riskerna
inom energiomradet

- Verksamheten ar inte kommersiell vilket begransar den aktiva
affarsutvecklingsinsatsen med tillhérande kravstéallande
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7.3.3

Entreprenadavtal mellan staten och privat riskkapitalaktor

Genom upphandling eller ett auktionsforfarande kan staten ge en eller flera
privata aktdrer i uppgift att investera statens pengar inom energiomradet enligt
vissa direktiv. Till detta kopplas lampligtvis ett vinstdelningssystem dér staten
delar vinsten med den privata aktoren efter det att denne fatt betalt for sin

managementkostnad.

Fordelar
+  Ger fler aktérer mojlighet att investera inom energiomradet
+ Investeringslogiken pa plats varfor uppstarten kan bli snabb
+ Premierar kostnadseffektivitet
+ Bed0dms inte vara statsstod
+ Stark trovardighet avseende investeringsformaga
+ Statens I6pande engagemang begransas
+ Styrs via avtal med utférarna

Nackdelar

7.3.4

Riskerar att skapa en ryckig investeringsmarknad om flera aktorer far
uppdrag

Svagt incitament till kompetensuppbyggnad

Ingen koppling till innovationssystemet inom energiomradet

Ingen direkt insyn for staten

Etablering av energifond

Staten skulle kunna vara drivande i att en investeringsfond med energiinriktning
etableras. Fonden byggs kring ett managementteam och deras erfarenheter.
Fordelar

+
+

Ger mojlighet att fa med fler aktorer
Ger god uppvixling pa statens kapitalinsats

Nackdelar

Inlasning av verksamheten da strategin och kompetensen spikas da
fonden 6ppnas

Svart hitta ett kompetent team med gedigen erfarenhet vilket gor att
kompetensen riskerar bli traditionell, dvs. utan forstaelse av
energiomradets affarslogik

For att minimera risken for privata investerare behdver den statliga
insatsen sannolikt kopplas till en forlusttdckningsgaranti gentemot de
privata investerarna vilket i sin tur medfor att satsningen faller under
EU:s statstodsregler

Investeringarna gors enbart de forsta aren under fondens livslangd
Inget incitament till kompetensuppbyggnad inom branschen

Ingen koppling till innovationssystemet inom energiomradet
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7.3.5 Syndikering mellan staten och riskkapitalaktor dar staten star for
managementkostnaden

Staten, exempelvis Energimyndigheten skulle efter ett anbudsforfarande kunna
etablera ett riskkapitalbolag tillsammans med annan aktor. For att minska risken
for partnern skulle Energimyndigheten kunna sta for managementkostnaden.

Fordelar
+ Involverar befintliga riskkapitalinvesterare
+ Ger tillgang till upparbetad investeringslogik
+ Ger goda mojligheter till kompetensuppbyggnad

Nackdelar
- Subventionering av managementkostnaden faller under

statsstodsreglerna

7.3.6 Statlig forlusttackningsgaranti till privata riskkapitalakttrer

Staten skulle kunna garantera viss forlusttackning till investerare som gor
investeringar inom energiomradet. Detta sker lampligtvis genom ett statligt stod i
det fall en investering inte faller val ut.

Fordelar
+ Investeringslogiken pa plats
+ Mycket snabb uppstart
+ Ger mojlighet till fler aktorer

Nackdelar
- Verksamheten faller under EU:s statstodsregler
- Skapar inte incitament till varaktiga investeringar inom omradet
- Skapar inget incitament till kompetensuppbyggnad
- Riskerar minska investerarnas kostnadseffektivitet
- Stodets storlek behdver begransas varfor tillgangen till garantin
beddms som osaker for investerarna
- Ingen koppling till innovationssystemet inom energiomradet

7.3.7 Kreditgarantier till utvecklingsfoéretag

Staten skulle kunna utveckla systemet med formanliga krediter till
utvecklingsforetag genom att ge kreditgarantier till pa marknaden befintliga
langivare nar de lanar ut pengar till utvecklingsforetag som kan anses ha en nagot

hogre kreditrisk.
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Fordelar
+  Anvéander befintliga aktorer

Nackdelar
- Hanterar inte det egentliga problemet inom energiomradet
- Skapar inte incitament till varaktiga investeringar inom omradet
- Ingen koppling till innovationssystemet inom energiomradet
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Bilaga 1. Aktorer — internationellt och
nationellt

1.1 USA

Intresset for fornybar energi ar kraftigt 6kande i USA mycket beroende pa den s.k.
Renewable Portfolio Standard. RPS dr ett initiativ som 21 delstater i USA har
skrivit under. De som har anslutit sig till RPS, forbinder sig till att en viss
procentandel av konsumtionen av energi i delstaten ska komma fran fornybara
kéllor. Det ror sig typiskt om 10-15 % pa arsbasis, dock har Kalifornien som mal
20-30 %. RPS gor ocksa att trycket pa att implementera nya losningar okar. Det
pagar just nu en kamp mellan olika stader och delstater i USA att profilera sig
inom clean energy, for att i forsta hand skapa tillvaxt och nya jobb i regionen.
Bland annat har Kalifornien vant sig till Sverige for att fa del av svensk teknik och
kunnande pa omradet och ett Memorandum of Understanding har tecknats mellan
svenska regeringen och kaliforniska delstatsregeringen.

Awven pa riskkapitalomradet sé &r intresset dkande for fornybar energi.
Formodligen beror detta mycket pa RPS. Enligt analysforetaget Clean Edge sa
borjar nu VC-bolag som tidigare satsade stort inom 1T/telecom vanda sig mot
energi och CleanTech.

Ar Totalt VC Investering  Energiinvestering
investering i Energi % av totalen
Miljoner USD Miljoner

usD

1999 59 000 468 0,8 %

2000 103 000 1,329 1,3%

2001 41 000 932 2,3 %

2002 21 000 566 2,7 %

2003 18 000 547 3,0 %

2004 20 000 716 3,3%

2005 22 000 917 4,2 %

Tabell 6: CleanTech Energi venture capital-investeringar i USA 99-05. Kalla: Nth Power

Tabellen ovan visar pa en stadig kning i procent av totalt investerat kapital i
USA mellan aren 1999 och 2005. Statistik fran rapporten Clean Energy Trends
2006 visar att samtidigt som storleken pa det investerade kapitalet 6kade mellan
aren 2004 och 2005 sa minskade antalet investeringar mellan aren 2004 och 2005,
antalet inventeringar ligger nagot dver 80 stycken. Medelinvesteringen var pa
10,9 miljoner USD under ar 2005 mot 8,4 miljoner USD 2004.

Riskkapitalmarknaden i USA, for segmentet CleanTech, investerade mellan aren
1999 och 2005 mer &n 7,3 miljarder USD i nystartade nordamerikanska
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CleanTech-foretag. Under aren har investeringarna okat bade i antal och i storlek
1999-2001 representerade CleanTech bara 1-3 % av det totala riskkapitalet, under
2002-2005 siffran 5-6 %, delvis pa grund av att IT-bubblan sprack. CleanTech
som dr ett ganska brett begrepp delas in i tio segment med procentuell fordelning
av det totala investerade beloppet. *

« Energi, 44 %
« Material och nanoteknologi, 16 %
« Tillverkning/industri, 11%
« Materialatervinning, 6 %
« Nyskapande teknologi, 6 %
« Jordbruk, 5%
« Miljofokuserad IT, 4%
« Vattenrening och hantering, 4%
« Transport och logistik, 2%
« Luftkvalitet, 2%

Gruppen “Energi” som ar den storsta gruppen med 44 % av kapitalet
(3,2 miljarder USD) och hela 36 % av antalet affarer (391 st), uppdelat i fyra
undersegment med procentuell férdelning:

« Generering, 40 %
« Infrastruktur, 32 %
« Effektivisering, 18 %
« Lagring 10 %

Det stdrsta undersegmentet ar generering som stod for 17 % av det totala beloppet
investerat i CleanTech. Segmentet infrastruktur har den hogsta storleken i medel
per investering (av alla segment) pa 8,7 miljoner dollar. CleanTech-investeringar
ar i medel mindre an andra riskkapitalinvesteringar som gors i teknologiforetag.
Négra huvudanledningar &r att risken for en investering ar hogre i CleanTech
darav ar investerarna mer forsiktiga, att det finns en mindre méngd begransad
riskkapital for CleanTech-sektorn samt att i vissa fall &r kapitalbehovet lagre for
CleanTech-féretag.”

De hetaste omradena inom férnybar energi just nu ar sol- och vindenergi samt
biodrivmedel. Flest investeringar gjordes i USA inom solenergiomradet, dar
investeringarna 6kade med hela 55 % mellan aren 2004 och 2005. Investeringarna
inom omradet vindenergi och biodrivmedel 6kade inte lika mycket under dessa ar,
47 % respektive 15 %. Investeringar i bolag med produkter som minskar
energiforbrukningen gors mer sallan.

" The CleanTech Venture Capital Report - 2006
“ The CleanTech Venture Capital Report - 2006
“ The CleanTech Venture Capital Report - 2006
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1.1.1  Amerikanska riskkapitalbolag
1.1.1.1 California Clean Energy Found (CalCEF)”

CalCEF bildades &r 2004 och ar ett offentligt bolag som investerar i foretag som
ar verksamma inom omradet Clean Tech. Fonden é&r statlig och bildades efter
PG&E:s konkurs. Portféljen bestar av 10 foretag, samtliga inom energi. CalCEF
har en fond pa 30 miljoner USD, som ska gynna innovativa energiforetag i
Kalifornien och gora Kalifornien ledande inom Clean Tech.

1.1.1.2 Nth Power™

Nth Power &r ett privat riskkapitalbolag, som investerar enbart i energirelaterade
projekt med hdg potential. Nth Power startade sin verksamhet ar 1995 och har
idag ett kapital pa ca 250 miljoner USD och néstan 20 st bolag i portfoljen, dar
samtliga har energirelevans. Nth Power har som strategi att vara kvar i bolagen
fyra till sex ar. Vid forsta investeringstillfallet investeras 5 till 15 miljoner USD
och senare foljdinvesteringar pa 6 till 10 miljoner USD.

1.1.1.3 On Point Technology ™

On Point Technology ar ett statligt riskkapitalféretag som startades ar 2002 for att
till en borjan investera i och kommersialisera idéer/foretag, som ar av intresse for
den amerikanska armen. Deras kdrnomraden for investeringar ar Mobile Power
och Energy Enabling Technologies och de investerar i alla stadier av livscykeln
for foretagen. Investeringarna brukar ligga pa runt 500 000 USD till

2 miljoner USD. Just nu har de 10 st portféljbolag, samtliga inom fokusomradet

1.1.1.4 RockPort Capital Partner™

RockPort Capital Partner &r ett riskkapitalféretag beldget i Boston.
Investeringarna sker huvudsakligen i USA. Portféljen bestar av 20 st féretag varav
mer an halften har energirelevans. Beroende pa risken investeras inledningsvis
mellan 1 miljon USD och 10 miljoner USD. De &r den ledande investeraren i
affarer fran 5 — 50 miljoner USD. RockPort Capital Partner har en fond pa

380 miljoner USD.

1.1.1.5 Garage Technology Venture™

GTV ér ett riskkapitalforetag, som specialiserat sig inom energi och CleanTech.
GTV dr beldget i Palo Alto i Kalifornien. Bolaget investerar i sektorerna:
mjukvara, service, Clean Tech och materialforskning De investerar fran

500 000 USD till 3 000 000 USD i portfoljbolagen. De investerar bara i foretag

“ www.calcef.org
www.nthpower.com

“ www.onpoint.us
www.rockportcap.com

FkkKK

Www.garage.com
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belagna i Kalifornien/vastra USA. Portfoljen bestar av mer an 40 st bolag,
samtliga med fokus pa CleanTech-omradet.

1.1.1.6 US Renewables Group

US Renewables Group (USRG) startade ar 2004. Samma ar anslot sig flera
amerikanska delstater anslot sig till the Renewable Portfolio Standard (RPS), som
ar ett initiativ till vilket 21 st delstater i USA har anslutit sig. Dessa delstater
forbinder sig att en viss procentandel av konsumtionen av energi i delstaten ska
komma fran fornybara kéllor. Malsattningen ar att tio till femton procent av den
arliga energikonsumtionen ska komma fran fornybara energikallor. RPS och de
Okande energipriserna innebar att intresset for investeringar inom fornybar energi
vaxte och nadde en sadan niva att investeringskapital flyttades till omradet.
Fornybar energi ar det snabbast vaxande omradet pa den amerikanska riskkapital-
marknaden idag enligt USRG, som raknar med en tillvaxt inom omradet pa 15 till
25 % om aret de narmaste tio aren. USRG har en fond pa 100 miljoner USD for
att investera inom fornybara energikallor sasom:

« Biometan,

« biomassa,

« geotermi,

« smaskalig vattenkraft,

« biodrivmedel (etanol och biodiesel) samt
« andra fornybara tekniker.

Fonden I6per pa tio ar vilket gor att den genomsnittliga tiden till att géra exit i
portfoljbolagen ar mellan sju till tio ar.

1.1.2  Viktiga lardomar — Nth Power

Kunskap om energiomradet saval tekniskt som politiskt hos de
investeringsansvariga anses som de viktigaste parametrarna for att lyckas med att
starta och driva en riskkapitalverksamhet inom energiomradet. Sjatte AP-fonden
har t ex vant sig till Nth Power for hjalp med att beddma investeringar inom
energiomradet, vilket ytterligare understryker vikten av kunskap och behovet av
en aktor som kan formedla kunskapen till riskkapitalmarknaden. Att folja trender
och utvecklingar framhalls ocksa som centrala for att langsiktigt kunna gora
relevanta investeringar.

1.1.3  Viktiga lardomar - US Renewable Group

Tips och erfarenheter fran USRG:
e Haen dialog med de andra investerarna innan investeringen gors for att
utrona:
o Vad ar de dvriga partners malsattningar med projektet?

“ Www.usregroup.com
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0 Nar kommer nasta investeringstillfalle?
o Finns det finansiell kapacitet hos tilltdnkta partners?
e Manga investerare saknar kunskap om fornybar teknik samtidigt som
omradet ar mycket kapitalkravande. De flesta fonder ligger under
100 miljoner USD i investerbart kapital och foner mellan 10 till
25 miljoner USD ar vanliga.
o De flesta riskkapitalforetag satsar pa teknik och undviker att bli agare till
anlaggningar
e Ett riskkapitalforetag maste ha kunskap inte bara om den aktuella tekniken
utan ocksa om regler och forordningar kopplade till tekniken.
e Kunskap finns det gott om men trots detta & omradet underfinansierat,
bade fran riskkapitalforetagens sida och i form av skatteincitament.

1.1.4 US Market Access Center

US Market Access Center uppgift &r att hjalpa foretag utanfor USA att komma in
pa den amerikanska marknaden. Detta gérs genom designade marknadsstudier,
framtagande av affarsstrategier, marknads och affarsplaner for den amerikanska
marknaden, konkurrentanalyser, séljtraning anpassad fér amerikanska kunder,
rekrytering av personal, product-branding, bokning av besok hos kunder och
strategiska partners samt bisittning vid foretagens maten.

Till hjalp att genomfdra detta finns ett natverk av ett 20-tal mycket erfarna
”Senior Consultants” som dels har egna expertomraden men framforallt stora
natverk och ar generellt valkénda i Silicon Valley.

Mojligheten att jobba tillsammans med US Market Access Center bér undersokas.
Syftet ar fran svensk sida att affarsutveckla svenska energirelaterade foretag i
Sverige, vilka skulle kunna behova hjalp med etablera sig pa den amerikanska
marknaden. Malgruppen &r foretag som befinner sig i ett expansionsskede och
som har de réatta forutsattningarna att lyckas ”over there”.

1.1.5  Viktiga lardomar - USA generellt

| USA finns manga privatpersoner som investerar i mycket tidiga skeden. Detta
sker mer begransat i Sverige. Darfor &r det viktigt att bygga upp ett néra
samarbetet med FoU finansiarerna inom energiomradet samt att behélla
mojligheten att lamna villkorslan till forstudier, teknikverifieringar och
affarsutveckling inom Energimyndigheten.

Erfarenheterna fran USA ér att det &r viktigt att skapa en tydlighet mot alla parter,
som ar verksamma pa riskkapitalmarknaden. For att astadkomma detta kravs
tydliga malsattningar och att malen kommuniceras till portféljbolagen och
syndikeringspartners.

Det finns ett stort intresse for bioenergi i Kalifornien, vilket till stor del beror pa
att delstaten har anslutigt sig till RPS. Bioenergi ar ocksa ett omrade dar Sverige
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har stor kompetens. Att skapa system for att utveckla afféarer for en
exportmarknad bor kunna inga som en del av den uppgift som laggs pa det nya
Bolaget. Med tanke pa den vaxande marknaden i USA for bioenergi sa skulle
USA och bioenergi kunna utgora en forsta test av detta system.

1.2 Europa inkl. ambitioner inom EU

Inom avsnittet sammanfattas de slutsatser som kan goras inom riskkapital och
gemensam finansiering samt en kort resumé dver de EU-program, som enligt var
bedémning, mest pataligt griper in pa omradet riskkapitalforsorjning och
entreprendrskap. Den nordiska marknaden beskrivs speciellt under ett kommande
avsnitt.

1.2.1  Europeiska Riskkapitalbolag

BanklInvest”

BanklInvest ar Danmarks tredje storsta riskkapitalforetag och fokuserar pa tre
omraden, bioteknik, energi och IT. Energiinvesteringarna som BankInvest
genomfor ar primart i danska foretag, men det sker ocksa investeringar i Sverige
och dvriga Europa. BankInvest &gs av 48 st lokala och regionala banker. Ingen av
dessa aktiedgare kontrollerar mer an 15 % av aktierna.

Carbon Trust ™

Carbon Trust (CT) har funnits sedan ar 2001, med syftet att sdnka sin
energiforbrukning och darmed minska koldioxidutslappen. Carbon Trust &r en
oberoende organisation med cirka 150 anstéllda som finansieras av den engelska
staten med ett arligt anslag pa ca 60-80 miljoner GBP (100-120 miljoner euro).
Verksamheten &r uppdelad i 3 delar: radgivning till privatpersoner, utbildning av
foretag samt, sedan ar 2002, investeringar i nya teknologier dar
riskkapitalinvesteringar ar en del. Investeringarna ar generellt pa mellan 250 000
och 3 000 000 GBP/foretag och investeringstillfalle. Carbon Trust investerar alltid
tillsammans men en annan investerare, max upp till 50 % av den totala
investeringen och tar samma procentandel i 4gande som de privata investerarna.
Totalt har Carbon Trust investerat i atta bolag och gjort tva exits. Potentiella
portfoljbolag som Carbon Trust utvérderar ska ha 18—24 manaders historik,
varfor de bolag, som ligger i den tidiga fasen av sin utveckling ej finns med i
portféljen. Energikompetens infor en investering kops internt i organisationen
Just nu arbetar CT med att satta upp en 100 miljoner euro-fond med framst
pensionspengar. Denna fond kommer inte att vara bunden till Storbritannien i
samma utstrackning, utan kommer att kunna verka fritt inom Europa. CT har
varderat marknaden for investeringar i energiomradet med Storbritannien som
etta, Tyskland tvaa och Skandinavien som trea. CT raknar med en reduktion pa 60
% av koldioxidutslappen fram till 2050 dar reduktionen framst ska komma fran
nya teknologier.

* www.bankinvest.dk
www.carbontrust.co.uk
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1.2.1.1 WHEB Ventures Limited”

WHEB Ventures Limited (WHEB) &r ett riskkapitalforetag med sédte i London.
Investeringarna sker bland annat inom energiomradet. WHEB grundades i
november 2002 och bérjade investera i december 2004. WHEB har en fond pa 24
miljoner GBP och investerar upp till 2 miljoner GBP i foretag, primart i
Storbritannien och Nordirland, men aven globalt. Portfoljen bestar av 4 st bolag,
varav tre ar inom CleanTech-omradet, och ett bolag, Agrilink ar inom
energisektorn.

1.2.1.2 Energy Future Invest

Energy Future Invest (EFI) startades for 2001 av Eidsiva Energi AS (&gt av flera
norska kommuner), Hafslund och Statkraft. EFI har 100 miljoner norska kronor
att investera i olika bolag inom framtidens energiteknologifoéretag dér 10 till 15
miljoner norska kronor investeras i varje foretag. Det arliga avkastningskravet ar
10 till 12 procent. EFI: s finansiella mal ar hogsta mojliga avkastning inom
energiteknologi och fornybar energi till sina norska agare. Fokus ligger dock pa
fornybar energi, eftersom det redan finns mycket kapital for investeringar i olja
och gas. EFI: s arbetsmodell bygger pa tita kontakter med starka
utvecklingsmiljoer, déar det kan finnas lampliga projekt att investera i med bra
avkastning. De starka miljéerna som namns &r hogskolorna i Uppsala, Lund och
Trondheim. EFI satsar pa langsiktigt &gande, som ska ge en god avkastning inom
tre till atta ar och har hittills inte salt av nagot av sina fem portfoljbolag. En forsta
investering ligger pa cirka en miljon norska kronor, men den storsta forsta
investering som genomforts ar pa fem miljoner.

1.2.1.3 Finlands Industriinvestering AB

Finlands Industriinvestering AB 4r ett statligt bolag som funnits sedan augusti
1995. Organisationen tillkom efter att den Finska staten privatiserat statliga bolag.
Det kapitalGverskott som erholls fran forsaljningarna skulle aterinvesteras i det
finska néringslivet. Den finska statens investering i Finlands Industriinvestering
AB &r 269,9 miljoner euro, som har forvaltats till 350 miljoner euro. Inom
saddfinansieringsprogrammet har gjorts 68 st investeringar, varav 4 st var inom
energisektorn, ndmligen foretagen Greenvironment Oy, Primet Oy och Rotatek
Finland

1.2.1.4 Foursome Investments”

Foursome Investments grundades ar 1998. Fokus ligger pa miljoinvesteringar och
CleanTech-investeringar. Foursome har tva fonder, ”FourVision” med fokus pa
miljoteknologier i sddd och uppstartsfas samt ”Foursome CleanTech” som ar en
CleanTech-fond med fokus pa uppstart — och expansionsfinansiering.

* www.whebventures.co.uk
www.foursome.net
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Investeringarna gors i hela Europa med fokus pa Storbritannien. Foursome
investerar med malsattningen att gora exit inom 3 till 6 ar. Portfoljen bestar av 7 st
foretag, varav samtliga &r miljoinriktade.

1.2.1.5 Hydro Technology Venture AS™

Hydro Technology Venture AS investerar i foretag inom olje- och
energibranschen med ett geografiskt fokus pa Europa och Nordamerika. Deras
fond Hydro Technology Ventures Found | etablerades ar 2001 med ett startkapital
pa 350 miljoner norska kronor. Hydro Technology Venture Found |1 etablerades i
februari 2006 med ett startkapital pa 400 miljoner norska kronor.

1.2.1.6 SAM Group Holding AG ™"

SAM star for Sustainible Asset Manegement och &r ett riskkapital med séte i
Schweiz. Foretaget grundades ar 1995 och har sedan ar 2000 varit ett av de
ledande riskkapitalbolagen i Europa inom energi- och CleanTech-omradet. SAM
Group har definierat tre omraden inom CleanTech-omradet som de gor
investeringar i, namligen ”Energy”, ”"Materials” och ”"Water & Nutrition”. SAM
har for nérvarande 27 st aktiva investeringar och har hunnit géra en exit. Samtliga
portfoljbolag &r inom ovanstaende namnda omraden. SAM har dels tva fonder pa
tillsammans 90 miljoner euro samt kapital for direktplaceringar pa totalt 59
miljoner euro. SAM har &ven utvecklat ett ”sustainability” index tillsammans med
Dow Jones och STOXX, for att kunna folja utvecklingen av industrin. Detta index
anvands idag av manga organisationer for att folja resultat.

1.2.2  Sammanfattning av forslag till ramprogram foér konkurrenskraft och
innovation, CIP

Competitiveness and Innovation Programme (CIP) &r EU: s nya ramprogram for
konkurrenskraft och innovation, som ska paga under perioden 2007-2013. Budget
for programtiden ar 3,6 miljarder euro. CIP har som mal att stodja innovation och
fornyelse i stort, med fokus pa sma och medelstora foretag. Sarskilt tonvikt laggs
pa omradena informations- och kommunikationsteknologi, miljoteknik och
energi.

Arbetet med att utforma det nya programmet pagar for narvarande hos EU-
kommissionen. Det ar darfor for tidigt att analysera hur det nya programmet
kommer att se ut. Daremot framgar det i forslaget till upprattandet av
ramprogrammet att ett utav fokusomradena ar tillgangen till riskkapital for sma
och medelstora foretag.

Ett av CIP:s tre delprogram &r "Programmet for entreprentrskap och innovation”.
Delprogrammet syftar till att gora det lattare for sma och medelstora foretag att fa
tillgang till eget kapital, riskkapital och lan. Detta kommer att ske med hjalp av

*k

www.hydro.com
WWW.Sam-group.com

*
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gemenskapens finansieringsinstrument, vilka pa kommissionens uppdrag hanteras
av Europeiska investeringsfonden, gemenskapens sarskilda organ for riskkapital
samt garantiinstrument till de sma och medelstora foretagen.

Gemenskapens garantiinstrument fér sma och medelstora foretag ska gora det
lattare att skaffa saddkapital och kapital for det inledande skedet for innovativa
nystartade foretag och unga foretag. Instrumentet for innovativa sma och
medelstora foretag med hog tillvaxt (GIF) kommer att dela risker och vinster med
privata investerare for att ge en havstangsverkan for tillgangen till kapital for
innovativa foretag. GIF-instrumenten syfte &r att dka tillgangen pa
utvecklingskapital for innovativa smé och medelstora foretag i ett tidigt skede.”

1.2.3  Strukturfondsprogrammen  fér  regional  konkurrenskraft  och
sysselsattning 2007-2013

Programmens insatsomraden avser:

« Att starka den regionala konkurrenskraften genom att 6ka formaga till
innovation och fornyelse. Detta sker bland annat genom att skapa
forutsattningar for innovativa miljoer och ett forbattrat klimat for
entreprendrskap och foretagande.

« Att Oka tillgangligheten inom Sverige och till och fran utlandet genom att
knyta ihop lokala mindre arbetsmarknadsregioner till konkurrenskraftiga
storre regioner samt att arbeta for ett utvecklat informationssamhalle.

| Sverige ska atta regionala strukturfondsprogram utarbetas infor programperioden
2007-2013 och finansieras av Europeiska regionala utvecklingsfonden och av
nationella offentliga medel. Uppskattningsvis avsétts ca 8,4 miljarder svenska
kronor fran Europeiska regionala utvecklingsfonden att fordelas till de regionala
strukturfondsprogrammen.

En véagledning for strukturfondsprogrammens utformning ar ”Nationell strategi
for regional konkurrenskraft och sysselsattning 2007 — 2013”" Arbetet med
utformningen av strukturfondsprogrammen pagar for narvarande i respektive
region. Darfor ar det for tidigt att sdga hur de nya strukturfondsprogrammen
kommer att vara utformade. Regionala skillnader i utformningen av programmen
kan ocksa forekomma. Dock kan utldsas av den nationella strategin, att det finns
riktlinjer om att olika kapitalforsérjningsinsatser, med tonvikt pa riskkapital,
garantier och krediter, ska kunna géras inom ramen for regionala
strukturfondsprogrammen.”

* Kalla: http://www.nutek.se , 2006-09-22

* Dokumentet &r en bilaga till regeringsbeslut per 2006-06-29, arendenr: N2006/5089/RUT.

* Kélla: Naringsdepartementet, pressmeddelande 2006-06-29

Néringsdepartementet, En nationell strategi for regional konkurrenskraft och sysselséttning 2007-2013
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1.2.4  Tyskland

| Tyskland finns bl a Deutsche Bundesstiftung Umwelt (DBU)", en tysk stiftelse,
som arbetar for hallbar utveckling och stéder innovativa miljéprojekt Stodformen
ar bidrag. Stiftelsen har sedan 1991 backat upp 6200 projekt med totalt 1,2
miljarder euro. DBU stdder sma och medelstora foretag med prioritet pa pionjarer
med innovativa miljoidéer. De verkar inom omradena miljoteknik,
miljoforskning/naturskydd och miljékommunikation. De krav som stéll av DBU
ar att innovationen ska ha sitt ursprung fran det senaste inom forskning och
utveckling samt att den ska vara av intresse for ett brett segment och kunna
kommersialiseras inom den nédrmaste framtiden. Utdver detta ska innovationen
leda till nya atgarder for att skydda miljon.

DBU delar ocksa varje ar ut ett miljopris pa 500 000 euro till privatpersoner,
foretag och organisationer. DBU far da tips pa potentiella kandidater fran speciellt
utvalda personer som en jury sedan bedémer.

1.2.4.1 Technologie- und Griinderzentrum Bautzen GmbH

Technologie- und Grunderzentrum Bautzen GmbH (TGZ) har som uppgift att
framja regional ekonomisk utveckling genom att skapa innovativa strukturer och
stodja ny- och tillvaxtforetag med inriktning pa teknik.

Verksamheten omfattar inte riskkapital eller 1dn, men TGZ kan hjalpa till med
ansokningar och formedla kontakter inom omradet.

TGZ finns pa fler hall i Tyskland. Varje TGZ é&r ett regionalt servicecenter for
nyforetagare. TGZ stodjer sma och medelstora foretag under uppstart- och
tillvaxtfasen, sasom exempelvis att tillhandahalla rum, hjalpa till med
affarsplaner, planering av marknadsforingsatgarder, samt att formedla kontakter
med viktiga aktorer i branschen.

1.3 Norden
1.3.1  Samspel néringsliv — hdgskola i Norden: Energiinstitut
1.3.1.1 Finland

VTT

VTT &r norra Europas storsta forskningsorganisation som erbjuder foretagen och
den offentliga sektorn forsknings-, utvecklings-, provnings- och
informationstjanster. VTT: s uppdrag &r att skapa och tillampa teknologi och
darmed forbattra naringslivets internationella konkurrenskraft och okar valstandet
i samhallet. VTT:s inhemska och internationella samarbete och djupgaende
natverk hjalper de finldndska foretagen med att skaffa information i allméanhet och
speciellt information om nya teknologier.

* Kalla: http://www.dbu.de

115



Nagra nyckeltal:
Omsattning: 225 mn €
Personal: 2 720 personer
Grundat: Ar 1942

Energiverksamheten inom VTT innehaller ett stort antal omraden:
e Energisystem

Brénslecell och véateteknologi

Livslangdsanalys

Forbrannings- och forgasningsteknik

Transport och lagring av energi

Effektiv anvandning av energi

Ké&rnenergi

Bioenergi

Véarme- och elproduktion

Vind- och solenergi

Informationstjanster

e Innovationsstudier

e Afférsutveckling

e Provning och inspektion, certifiering

Ett exempel under temat ”Innovationsstudier”, hamtat fran VTT:s hemsida:

Innovation processer och teknologistrategin

Vi bjuder vara kunder, foretag och foretagsnatverk, kunnande med anknytning till

modeller och metodologi rérande aktivitet som efterstravar innovation under:

- Borjan av innovation (idégivning, idébearbetning, identifiering av
mojligheter)

- utveckling av koncept

- produktutveckling eller serviceutveckling

- utveckling av verksamhet och organisation (av vara kunder, deras
leverantorsnatverk och deras kunder)

Vi stoder vara kunder for att utveckla idéer och majligheter till I6nsam

affarsverksamhet. Den hér sker genom att 6ka forstaendet av vara kunder i

foljande aspekt:

- Innovation process, skiften och karaktérsdrag av olika skiften av
innovationsprocessen

- organisation och organisering under olika skiften

- verktyg

- beslutsfattande under olika skiften av innovation process

- resultat av innovationsverksamhet och utvérdering av resultatet

- paverkning till kundens affarsverksamhet i vara kunders affarsomgivning.
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Vi lokaliserar var vara kunder borde utveckla sina innovationsverksamheter. Vi
stoder utvecklingsverksamhet av vara kunder som experter och vid behov leder vi
utvecklingsaktiviteter.

1.3.1.2 Norge

SINTEF, Trondheim’)

Ved arsskiftet hadde SINTEF-gruppen 1763 ansatte, som i 2005 leverte
kunnskapsarbeid for 1,8 milliarder kroner. Over 90 prosent av inntektene kommer
fra oppdrag for nearingsliv og offentlig forvaltning og fra prosjektbevilgninger gitt
av Norges forskningsrad. Basisbevilgninger fra Forskningsradet utgjar drayt seks
prosent.

Samarbeidspartnere

SINTEF samarbeider naert med Norges teknisknaturvitenskapelige universitet
(NTNU) og Universitetet i Oslo (UiO). Personell fra NTNU arbeider pa SINTEF-
prosjekter, og SINTEF-ansatte underviser ved NTNU. En utstrakt felles bruk av
laboratorier og utstyr kjennetegner samarbeidet mellom SINTEF og NTNU. Over
500 personer er ansatt bade ved NTNU og SINTEF.

SINTEF Energiforskning AS — ett dotterbolag till SINTEF

SINTEF Energiforskning er et kompetansesenter pa energisektoren. Pa et bredt
felt bidrar vi til & skape verdier for vare kunder ogsa internasjonalt. Selskapet er
organisert i tre forskningsavdelinger og har 188 ansatte. I tillegg har vi
avtalefestet samarbeid med 60 ansatte ved Norges teknisk-naturvitenskapelige
universitet (NTNU). Instituttet utvikler lgsninger knyttet til kraftproduksjon og
omforming, overfgring/distribusjon og sluttbruk av energi. Vi arbeider med alt
fra innemilje og energi i bygninger -

til gassteknologi, forbrenning, bio-energi, kuldeteknikk og
neringsmiddelteknologi. Vi samarbeider nert med NTNU. FoU- aktivitetene
omfatter ogsa utviklings- og normpraver i laboratoriene og tilstandsundersgkelser
av utstyr bade pa landfaste anlegg og offshore.

Hur omséttningen fordelas framgar av bilden nedan:

Omsetning i 2004: Mill NOK 203,3 .
Diverse

SINTEF. - /‘ Forskningsradet

23 %
gruppen el
5 %

Efarsyning 13 % | Offentlig

6 %

“ Stycket &r ett citat fran Sintef hemsida fran sep-06 (www.sintef.no )
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IFE, Kjeller” (hamtat fr&n hemsidan sep-06)
Lokalisering: Kjeller
Arsverk: 530
Omesetning: 500 mill. kroner
IFE er et internasjonalt forskningsinstitutt for energi- og
nukleaerteknologi. IFEs hovedformal er pa ideelt og samfunnsnyttig
grunnlag a drive forskning og utvikling innenfor energiog
petroleumssektoren og & ivareta nuklearteknologiske
oppgaver for Norge. Instituttet satset i gkende grad pa sikkerhets-
og miljeforskning knyttet til disse hovedomradene.
IFE ble grunnlagt i 1948, og er i dag organisert som en selvstendig
stiftelse.
hovedoppgaver:
e Utvikle lannsom, sikker og miljevennlig teknologi for
petroleumsutvinning, energiproduksjon og energibruk.
e Opprettholde og videreutvikle nasjonal kompetanse innenfor
o reaktorsikkerhet, strale vern og nuklearteknologi basert pa Halden- og
Jeep Il-reaktorene.
e Utnytte Instituttets spesielle kompetanse innenfor
nuklezrsikkerhetsteknologi pa andre samfunnsomrader.
e Drive grunnforskning i fysikk basert pa Jeep ll-reaktoren pa Kjeller.

Exempel pa for vindenergi:
IFEs forskningsaktiviteter innenfor vindenergi er fokusert pa:
e Optimalisering av vindturbiner
Rotor design
Simulering av vind i komplekst terreng
Planlegging av vindparker i samarbeid med Kjeller Vindteknikk AS
Testing av vindturbiner i samarbeid med VIVA AS
Konsulentoppdrag innenfor vindenergi

1.3.2 Finland

| Finland finns ett antal intressanta statliga aktdrer, som verkar inom
riskkapitalforsorjning. En utforligare beskrivning aterfinns i Bilaga 6
”Underlagsmaterial Finland”.

1.3.2.1 TEKES

Tekes uppdrag &r att framja uppkomsten av nya foretag och starkande av
tillvaxten i nystartade foretag genom s.k. kapitallan . For utveckling av affarsidéer
erbjuder Tekes en finansieringsform kallad Liksa. Syftet ar frdmst att stirka
affarsiden.

“ Texten &r hamtad fr&n IFE: s hemsida i sep-06 (www.ife.no)
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For forberedande av projekt i nystartade foretag erbjuder Tekes
forstudiefinansiering och for att genomfdra forsknings- och utvecklingsprojekt
forsknings- och utvecklingsfinansiering. Tekes finansierar en viss procentandel av
de godkanda kostnaderna i forsknings- eller produktutvecklingsprojekt.
Finansieringsalternativen ar FoU-bidrag, FoU -lan och FoU -kapitallan eller en
kombination av dem. Den beviljade finansieringskombinationen ar beroende av
projektets karaktar och foretagets storlek.

TEKES lagger ut verksamheten pa regionala teknologicentraler, som sjélva
beslutar om de ska gora studier av de olika omraden eller produkter som forskare
eller uppfinnare kommer med.

TEKES arbetar aktivt med att skapa nétverk mellan forskare och industrin inom
olika omraden detta for att framja innovationssystemet nationellt. Det finns ocksa
en rod trad i arbetet — “det maste finnas en avsattning for resultaten av de insatser
som gors”. TULI -programmet kan ses som ett avsteg fran denna roda trad, dvs.
skulle allting vara helt perfekt sa skulle inte TULI -programmet behovas!
Tydligen s gors ocksa satsningar pa mer ”nyfikenhetsforskning”, samtidigt som
det har skapats ett system som kan fanga de eventuella resultat som kommer ut
fran denna forskning.

Andelen medel som avsitts till att géra studier ar tamligen 1ag. Férhoppningen &r
nog att mer kapitalstarka aktorer ska kunna dra nytta av resultaten fran studierna.
Syftet maste darfor ses som ett satt att inte bara undersoka potential for de olika
forslagen utan ocksa att marknadsfora dessa for presumtiva investerare.

TEKES lagger ut information om portfoljbolagen pa sin hemsida for att attrahera
riskkapital, en idé som ar val vard att efterlikna i Sverige.

| sitt arbete med att internationalisera nya finska foretag har TEKES ocksa inlett
ett samarbete med US Market Access Center, USMAC. Samarbetet bestar i att
USMAC bokar affarsméten med for enskilda foretags potentiella kunder, plats i
USMAC:s inkubator, agerar bollplank i praktiska och strategiska fragor pa plats i
USA, samt bistar bolaget med annan experthjélp rérande etablering av verksamhet
i USA. Andra europeiska landerna som USMAC arbetar at ar Tyskland och
England. Tyska staten sander Gver cirka 100 foretag om aret till USMAC for att
de ska fa en mojlighet att etablera sig pa den amerikanska marknaden. En stabil
forsaljning pa hemmamarknaden &r en forutsattning for att skapa uthallighet i en
USA-satsning. Det innebér att det inte ar fragan om nagra uppstartsforetag, som
sands over av de olika landerna.

1.3.2.2 Sitra

Jubileumsfonden for Finlands sjalvstandighet, Sitra, &r en oberoende
offentligréttslig fond understalld riksdagens 6vervakning. Sitra verkar for att
framja det ekonomiska valstandet i Finland och for att bygga morgondagens
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framgangsrika Finland. Sitra ska vara en samarbetspartner i byggandet av det
kunniga och innovativa samhallet.

Sitra inrattades av Finlands Bank ar 1967 i samband med Finlands
sjalvstandighets 50-arsjubileum. Sitra blev en oberoende fond understalld
Riksdagen ar 1991. Sitras verksamhet finansieras med avkastningen fran
kapitalplaceringarna. Sitras uppgifter &r faststallda i lag. Sitra har 90 anstéllda.

Sitras har sex program, av vilka samtliga innehaller flera olika projekt och
initiativ. Programomradena &r:
e Innovationer
Halsovard

[ ]

e Kaost och néring
e Miljo

e Ryssland

e Indien

Programmen innehaller bl.a. forskning och utbildning, innovativa experiment,
utveckling av ny affarsverksamhet, kapitalplaceringar och annan typ av
foretagsfinansiering.

Genom sina program stravar Sitra efter att reagera snabbt pa situationer som &r av
betydelse for Finlands konkurrenskraft och ekonomiska tillvaxt. Programmen
genomfors i samarbete med de centrala nationella och internationella aktorerna
inom respektive fokusomrade.

Export och internationalisering &r i fokus for verksamheten vilket &r naturligt i
vara nordiska lander, men Finland ar det land som offentliggor budskapet mest
konsekvent. Men fungerar det i verkligheten? Allt verkar mycket genomténkt,
kopplingarna till TEKES, handlingsprogram, miljéprogrammets strategi etc. |
arsrapporten framgar ocksa att de tagit fram ett eget varumarke for de lite storre
foretagen inom miljoteknik, CleanTech Finland.

1.3.2.3 FinChi

Handels- och industriministeriet tillsammans med Finpro och TEKES har 6ppnat
ett innovationscenter Finland-China (FinChi) i Shanghai ar 2005. Centret stodjer
finlandska tillvaxtforetag pa marknaden i Kina. FinChi har ocksa till uppgift att
marknadsféra finlandskt kunnande mot kinesiska féretag, forskningsinstitut och
myndigheter. Dessutom har FinChi till uppgift att locka kinesiska investeringar
till Finland. Centret inriktar sig framst pa sma och medelstora foretag. Foretagen
far hjalp med att identifiera affarsmajligheter, att starta verksamhet samt att
reducera de risker som &r forenade med en ny marknad. Syftet ar att med hjalp av
centret skapa viktiga affarsverksamhets-, myndighets- och personnatverk i Kina
samt att skapa samverkan mellan finlandska och kinesiska foretag. FinChi hjalper
ocksa storforetag och deras underleverantorer genom att hjalpa till med att knyta
nya kontakter inom bland annat kinesiska universitet och forskningsinstitut.
Finlandska universitet och forskningsinstitut kan ocksa fa hjalp av FinChi nar de
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soker hogkvalificerade samarbetspartner eller fa hjalp med kommersialiseringen
av innovationerna. FinChi drivs inom ramen for det vetenskaps- och
teknologiavtal som har ingatts mellan Finland och Kina och som dessutom stoder
utbildnings- och forskarutbytet. Slutligen ett citat fran FinChis hemsida "Att
bygga upp samarbetsnatverk pa expanderande marknader ar ett viktigt led i
forsoken att 6ka graden av internationalisering i Finlands innovationsmiljo”.

Med tanke pa den konkreta hjélp som de finska bolagen far av USMAC sa kan ett
samarbete med dem vara ett mer konkret komplement till de insatser inom energi
och bioenergi som gors av till exempel SWENTEC och Energimyndigheten.
Samtidigt som det stora intresset och den hoga tillvaxten i USA inom
bioenergiomradet gor att mojligheten for svenska foretag inom omradet ar stora,
for stora for att inte forsoka gora nagot av.

1.3.3 Danmark

| Danmark finns sedan ar 1993 en offentlig riskkapitalfond, Vaxtfonden, som
startades av den danska regeringen i avsikt att hjalpa mindre och medelstora
foretag med riskkapital. Vaxtfonden gar in med agarkapital i hdgteknologiforetag
i tidiga faser. Dessutom ger fonden garantier till banker vid lan till nystartade
foretag. Fonden forstarker ocksa privata riskkapitalféretag med kapital. Fonden
har idag ett kapital pa 2,1 miljarder danska kronor.

En av de nya satsningarna inom omradet teknologisk utveckling ar bildandet av
den danska Hogteknologifonden. Fonden startades ar 2005 med syfte att fokusera
pa forskning, avancerad teknologi och innovation for att skapa tillvaxt och
arbetstillfallen i Danmark.

Alla projekt som ar inriktade pa avancerad teknologisk forskning och/eller
innovation kan fa stod ur fonden. Fonden fokuserar sin verksamhet pa nano-, bio-,
och/eller IKT omradena. Projektens ansokningar maste visa att de inte kan
genomforas, inte genomfdras inom samma tidsram, eller vara mindre ambititsa,
utan finansiellt stod.

Projekten eller foretagen maste uppfylla tre kriterier:

« Pafallande kommersiell potential
« Teknologisk dverforing
« Minst ett publikt forskningsinstitut och ett privat foretag maste delta i projektet.

Alla projekt fljs upp och i stora foretag sitter representanter fran fonden med i
styrelsen. Finansiellt stéd kan ske genom bidrag och/eller Ian.

Fondens kapital tillfors fran staten och kommer att byggas upp gradvis 2005-

2012. Malet &r att ha ett kapital pa 16 miljarder danska kronor ar 2012. Vid starten
ar 2005 tillfordes 3 miljarder danska kronor i kapital, som forvaltas i danska
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statsobligationer och 200 miljoner danska kronor for utbetalning av finansiellt
stod och administrativa kostnader. For ar 2006 tillfordes ytterligare 2 miljarder
danska kronor i kapital och 200 miljoner danska kronor for utbetalning av
finansiellt stod och administrativa kostnader.

1.3.4  Norge
1.3.4.1 SNDI - ett norskt statligt riskkapital-initiativ

SNDI var ett av norska staten heldgt investmentbolag. Verksamheten startade ar
1993 och hade som huvudsyfte att forbattra tillgangen pa riskkapital pa en
marknad, som karakteriserades av fa aktorer och begransat kapital. Metoden som
anvandes var att pa affarsmassiga grunder tillskjuta egenkapital till sma och
medelstora foretag, samt fonder.

Under perioden 1993 — 1998 sorterade verksamheten under Statens Nérings- och
distriktsutvecklingsfond men under ar 1998 etablerades SNDI som eget aktiebolag
for att synliggora besluts- och forvaltningsméssiga skillnader mot SND: s évriga
verksamhet.

SNDI hade ambitionen att vara ett ledande investmentbolag som arbetade med
aktivt dgarskap inom utvalda branscher. Fokus lag pa minoritetséagande, men med
mojlighet till aktivt agarskap genom att ta styrelseplatser. Agarandelen skulle
endast undantagsvis dverstiga 35 % och aldrig na 6ver 49 %. Avsikten var att dela
investeringen med privata investerare och att totalinvesteringen till dvervagande
del skulle besta av privat kapital.

Under ar 2001 genomgick bolaget en strategiférandring, som innebar att
verksamheten inriktades framst mot fyra karnomraden — Olje og Maritim, Sjomat,
Teknologi och Service. Gemensamt for dessa omraden var att de karakteriseras
med langsiktig tillvaxt dar bolaget hade god kompetens och en god utgangspunkt i
den uppbyggda portfoljen.

Ar 1993 avsattes 2 miljarder norska kronor till egenkapitalinvesteringar i SNDI.
Omdisponeringar gjorde att 1 810 miljoner norska kronor fanns att disponera for
verksamheten. Fram till bildandet av aktiebolaget SNDI 6kade det bokforda egna
kapitalet till 2 357 miljoner norska kronor. Vid utgangen av ar 2002 var detta
aterigen minskat till 1 890 miljoner norska kronor och vid halvarsskiftet ar 2003
var det bokfoérda egenkapitalvardet 1 659 miljoner norska kronor.

Under perioden 1993 — slutet av 2002 investerade SNDI ca 3,5 miljarder norska
kronor i 308 st foretag och salde under samma period innehavet i cirka 200 st
foretag. Detta var i linje med att SNDI: s medvetna ambition att inte utéva
permanent dgarskap i investeringsobjekten.

Berakningar av den avkastning, som SNDI haft pa investeringar i de foretag som
salts ut, pekar ocksa pa ambitionen att uppna langsiktig avkastning. Den
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realiserade avkastningen innan avdrag for driftskostnader i avslutade engagemang
for perioden 194 till 2002 var 5 % per ar. Som jamforelse kan namnas att andra
liknande aktorer har ett typiskt avkastningskrav pa minst 15 % per ar.

Avkastningen kan ses som lag jamfért med vad andra aktorer kraver.
Tillfredsstallande avkastning gavs dock inom omradena Olje og Maritim och
Service.

Kapital som frigjordes vid forsaljning av innehav utnyttjades for aterinvesteringar.
SDNI vinnlade sig ocksa om att avsatta medel for foljdinvesteringar.

Typiska driftskostnader pa riskkapitalverksamhet ligger pa 2 % (av realiserad
avkastning pa investerat kapital). SNDI hade nagot hogre driftskostnader, vilket
forklaras med ett storre antal engagemang &n brukligt samt att medelinvesteringen
var lagre an brukligt.

Norska statens ambitioner ar att verksamheten ska drivas pa affarsmassiga
grunder for att den inte ska utgora en subvention till foretag. For att uppna
affarsmassiga mal borde SNDI ha haft en avkastning pa minst 15 % i genomsnitt
per ar.

Efter regeringsskifte i Norge (samarbeidsregjeringen, Bondevik 1) fattades beslut
om att drift och dgande av ett investmentbolag inte var en naturlig uppgift for
Norska staten och beslut togs om forsaljning av SNDI. Stortinget foreslog da att
verksamheten inom SNDI skulle aterforas till SND som en egen enhet. Forslaget
godkandes inte.

SNDI koptes av Four Seasons Venture AS (FSV) i september 2003.

FSV uppréttade en fond Four Seasons Venture IV AS under hdsten 2003 for att
forvalta aktieinnehaven som forvarvats i samband med kdpet av SNDI. Aktier
fran borsintroducerade bolag avyttrades i samband med 6verlatelsen. Sa i
praktiken dvertog FSV innehav i ca 100 st onoterade bolag. Investorerna i FSV
avsatte betydande kapital till féljdinvesteringar i bolagen, men dessa medel
prioriterades hart till att nyttjas for bolag med den storsta vardeoknings-
potentialen. SND Invest beskrevs i media vid forséljningen som en misslyckad
satsning. Dock kunde under ar 2004 portféljens attraktiva innehall pavisa genom
ett antal forsaljningar av enskilda foretagsposter till priser som Overtréaffat
ursprungliga forvantningar.

1.4 Sverige: Generellt om nuvarande aktorer och deras uppdrag

Som start finns en kort orienterande beskrivning av de olika stadierna i
finansieringskedjan.

Idé — Tidig sadd

Denna fas ligger forst i utvecklingskedjan. Idéer kommer fran manga hall. Inom
foretag utvecklas det nya produkter, system och tjanster och i vardagen finns
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problem som uppfinnare och innovatérer lyckas hitta Iosningar pa. Forskning
daremot sker oftast pa universitet och hogskolor eller pa de stora etablerade
foretagen. Ett nystartat foretags idéer kan se mycket olika ut. De skiljer sig i
“mognad”, "héjd” och "funktionalitet”. Likasa kan ursprunget for idéerna variera.
Kapital i denna fas kommer fran forskningsanslag, innovationsbidrag och eget
kapital fran idébararen.

Affarsidé - Sadd

Nasta fas ar att formulera en affarsidé, en objektivt sett svar uppgift. Oftast testas
idén teoretiskt genom att en affarsplan skrivs men aven praktiskt genom att man
testar den i mindre skala och later olika aktorer vardera den. Den stora skillnaden
mellan idéer och affarsidéer ar att ett applikationsomrade har identifieras och att
det finns ett behov. Kapital som tillfors i denna fas kallas saddfinansiering och
kan utga i form av bidrag, men dven vissa typer av lan kan forekomma.
Framforallt &r det radgivning som ar den begransande resursen. Kapitalet anvands
till undersdkningar och tester.

Foretagsstart — Start up

Foretagsstarten sker nar affarsidén ar bekraftad och det finns en tro pa ekonomisk
hallbarhet och tillvéxt. Det finns ett stort behov av radgivning, men aven kapital
ar en kritisk faktor da kassaflodet oftast &r negativt i denna fas.
Uppstartsfinansiering &r ibland bidrag, men utgors oftast av olika typer av lan. Det
kan dven vara aktuellt med externt dgarkapital, d&ven om det inte &r sa vanligt. Om
sa ar fallet kombineras det med radgivning. Kapitalet anvands framst till
produktutveckling och/eller inledande marknadsféring.

Tidig tillvéaxt — Marknads accept

Marknaden visar att affarsiden ar bra genom att acceptera idén. Forséljningen
borjar ta fart och foretaget har behov av att véaxa. Mer preciserat géller det ofta att
ga fran prototyp, nollserie och demonstrationer till kommersiell tillverkning och
forsaljning. Typiskt for denna utvecklingsfas &r att kostnader for att fa igang
fungerande produktionsenheter och en effektiv marknadsféring och férséljning
okar samtidigt som behovet av radgivning minskar.

Tillvaxt

Foretaget har visat att idén fyller ett behov, som ar kostnadseffektivt for kunderna.
Foretaget kan leverera och ar en aktor pa marknaden. Tillvaxtfasen kommer in nar
foretaget borjar ta marknadsandelar. Fokus ligger pa att 6ka forsaljningen,
effektivisera produktionen samt att kunna producera storre volymer av varor,
system och tjanster. Uppbyggnad sker av en organisation, som &ar designad for att
klara tillvaxt. Under denna fas uppstar ofta likviditetsproblem. Darmed finns
behov av ytterligare rorelsekapital for att finansiera tillvéxten. Kapitalet kan nu
komma fran olika hall exempelvis externt privat kapital, och traditionell
finansiering via lan baserad pa foretagets organiska tillvaxt.
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Expansion

Under denna fas befinner sig foretaget i kraftig tillvaxt. Det betyder att
forséljningen 6kar och att bolaget ar I16nsamt. For att expandera ytterligare kravs
kapitaltillskott. Kapitalet skall anvandas till att expandera tillverkningen, uttka
marknadsforing pa nya marknader, rorelsekapital eller teknisk utveckling av
produkter, system och tjénster. Ofta ar kapitalbehovet stort och kan tillforas
foretaget genom egen finansiering via vinstmedel kompletterat med externt
kapital. Det externa kapitalet kan uppkomma genom traditionell lanefinansiering
till foretaget, genom att gora en riktad emission till externa kapitalplacerare
och/eller genom att foretaget gor strategiska samarbeten, uppkdp och fusioner.

1.41  ALMI Foretagspartner AB”

ALMI &r en koncern med ALMI Foretagspartner AB som moderbolag och 21st
regionala dotterbolag. ALMI bildades ar 1994 efter ett riksdagsbeslut om en ny
organisation for att framja utvecklingen av mindre foretag. Inom ALMI arbetar
450 personer, dar flertalet ar konsulter och radgivare. Staten &r ensam agare till
moderbolaget, som i sin tur & majoritetsagare i vart och ett av dotterbolagen.
Resterande del ags regionalt av respektive landsting, regionala sjalvstyrelseorgan,
kommunala samverkansorgan eller kommuner. ALMI: s mal &r att skapa tillvaxt
och fornyelse i det svenska néringslivet genom affarsutveckling och finansiering.
Det ar ALMI: s uppgift att komplettera den privata lanemarknaden dar den inte
erbjuder finansiering till sma foretag. ALMI har olika former av utlaning som
hanteras av respektive dotterbolag. Det &r moderbolaget som forvaltar och &ger
lanefonden. Idag har de drygt 12 000 Ian och en lanestock pa ca 3 100 miljoner
kronor. Innovatdrer, nya foretag och etablerade foretag ar ALMI: s kunder. Lan
kan ges upp till halften av kapitalbehovet och lanetiden ar normalt sex ar.
Sakerheten som ALMI kraver ar framforallt i form av foretagsinteckning och/eller
overhypotek, oftast i kombination med borgen. ALMI ger ocksa forstudiemedel.
Syftet med bidraget &r att gora det mojligt att driva en idé vidare och att skaffa
nodvandig experthjalp inom omraden som foretaget sjalv inte beharskar.
Forstudielan, ocksa kallat innovationslan, kan fas for vidareutveckling av idéer i
ett tidigt skede till kommersialiserad status. Lanen ar villkorslan. Dessutom kan
ALMI erbjuda hjalp med krediter for finansiering och affarsutveckling till
innovatorer, nya foretag och redan etablerade foretag, sa kallade minilan.

1.4.2 Inkubatorer och Science Parks

Ofta startar en kommun och/eller region i samverkan med en hégskola
inkubatorer for att framja uppbyggnaden av det lokala eller regionala néringslivet.

SISP - Swedish Incubators and Science Parks

SISP &r en intresseorganisation for svenska inkubatorer samt teknik- och
forskningsparker. Féreningen beviljar medlemskap till organisationer som
uppfyller gallande definition av begreppet science park eller inkubator. SISP

* www.almi.se
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verkar aktivt for erfarenhetsutbyte mellan olika medlemmar samt som radgivare.
SISP fungerar aven som nationell samordnare och motor fér kompetens-
utveckling. I nuléget har SISP ca 45 medlemmar, dér flertalet inkubatorer inom
det gamla VINNKUBATOR-programmet eller nationella innovations-
programmet” som det heter efter att tagits éver av Innovationsbron, ar
representerade.

1.4.3  Universitetens holdingbolag.

Holdingbolagen for respektive laroséte kan ha lite olika struktur och funktion.
Generellt &r det foretag heldgda av universitetet/hdgskolan med uppdraget att
framja kommersialisering. Uppgiften &r att upptacka och ta tillvara de idéer som
finns hos forskare och studenter, for att sedan stétta och lotsa under den process
som leder till att idéer blir verklighet. Vilka metoder och medel holdingbolaget
arbetar med skiljer sig ocksa fran ort till ort. Exempel pa variationer ar att en del
holdingbolag har en inkubatormiljé knuten till sig, en del har kapital att investera i
idéerna och andra arbetar bara med radgivning.

1.44  \enture Cup

Venture Cup &r en affarsplantavling, dar tillfalle ges att ge idéer mojlighet att
utvecklas till framtidens féretag. Med hjélp av professionell handledning,
omfattande feedback fran en jury och en anpassad utbildningsserie erbjuder
Venture Cup en unik laroprocess och ett véardefullt kontaktnat. Venture Cup
genomfors lasarsvis med start i september och avslutas i maj. Forsta och andra
steget &r Oppet for nya deltagare. Efter varje steg bel6nas ett antal lag med
prispengar. Totalt delar exempelvis Venture Cup Ost ut 550 000 kronor i
prispengar under tavlingsaret

1.45  1UC - Industriella Utvecklingscentra”

Det finns 17 st IUC-bolag som dgs av naringslivet i de regioner dar de verkar.
Deras dgare ar ca 1 000 foretag och organisationer, spridda 6ver hela Sverige. De
olika regionala IUC-bolagen ska fungera som en motesplats for foretagen i
regionen nar det galler industriell och regional utveckling. Ett IUC-bolag driver
verksamhet pa kommersiella grunder. Ingen vinstutdelning sker fran bolaget utan
allt resultat aterfors in i bolaget, for att anvandas till framtida utveckling. IUC: s
uppgift ar ocksa att ssmmanfora forskare med industrin. lUC-bolagen utgar fran
de behov och den efterfragan av utveckling som finns bland foretag,
organisationer och myndigheter i forsta hand i den egna regionen. IUC-bolagets
roll for foretagen ar att snabbt och med de lokala/regionala forutsattningar som
rader svara pa forfragningar fran foretagen. Forfragningarna kan gélla att
exempelvis organisera projekt, analysera mojliga produktidéer, hjalpa till att hitta
riskkapital, soka "basta" kompetenser, gora utredningar samt forma och driva
natverk mm. IUC-bolagen kan ocksa forse foretagen med riskkapital i mycket
tidiga utvecklingsskeden. IUC-bolagen kan ocksa bidra med utvecklingskapital
for produktutveckling och kan ocksa ga in som delégare i bolag som bedéms som

“ www.iuc.se
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intressanta och som har behov av exempelvis kompetensstod for sin utveckling.
Det senare ar ett rent riskkapital, utan krav pa sakerheter. Partnerskap ar har ett
ledord och royalty och delagarskap i bolagen ar tva vanligt forekommande krav.

1.4.6 Innovationsbron AB

Innovationsbron AB ar en statlig koncern som ska dka tillgangen pa saddkapital
for nystartade kunskapsbaserade foretag fran universitet och hogskolor.
Innovationsbron satsar 200 miljoner kronor varje ar under tio ar for utveckling av
kunskapsbaserade innovationer och foretag i tidiga skeden. Verksamheten
finansieras genom tillskott av ca en miljard kronor fran Teknikbrostiftelserna, 500
miljoner kronor under tio ar fran VINNOVA samt 200 miljoner kr under tre ar
fran Industrifonden. Sammantaget stér ett kapital, inklusive avkastning, pa knappt
tva miljarder till férfogande under tio ar. Innovationsbron ar uppdelat i 7 regioner
och samarbetar med det Gvriga innovationssystemet bade nationellt och regionalt.
Lanebeloppen ligger i storleksordningen 200 000 — 500 000 kronor. Malet ar att
fler barkraftiga innovationer nar marknaden, att fler livskraftiga foretag startas
och att foretagens konkurrenskraft, effektivitet och tillvéxt 6kar. Enbart nya
foretag kan fa tillgang till mojligheten att lana.

147 IVA"

IVA arbetar med att belysa strategiska vagval som pa olika sétt beror teknikens
mojligheter och problem i samhallet, liksom teknikens ekonomiska konsekvenser
och forutsattningar for hallbar utveckling. Ett av omradena som IVA arbetar med
ar teknikoverforing och entreprendrskap.

1.48  Innovation Sverige

Innovation Sverige startades i samarbete mellan Stiftelsen Innovationscentrum
och ALMI Foretagspartner med syftet att utveckla idéer till framgangsrika
produkter eller tjanster. Verksamheten bedrivs i landets samtliga lan.
Innovationsradgivning fran idéstadiet fram till eventuell finansieringshjalp ar
Innovation Sveriges erbjudande, som léses genom innovationsradgivare, som
agerar kostnadsfritt bollplank och ger stéd. Innovation Sverige kan erbjuda viss
finansieringshjalp i tidiga faser.

1.49  NyforetagarCentrum

NyforetagarCentrum (NC) startas pa lokalt initiativ och finansieras genom att
lokala aktdrer engagerar sig. Det finns idag drygt 80 st NyforetagarCentrum i
Sverige. NC arbetar med kostnadsfri radgivning i valdigt tidiga skeden.
NyforetagarCentrum &r inte inriktat pa nadgon bransch eller typ av foretag utan
hjalper alla personer, som funderar pa att starta foretag. Eftersom radgivningen
ges till ett stort antal personer, 15 000 personer ar 2005, blir radgivningen inte lika
djup som hos andra aktorer. NyforetagarCentrum ar oftast forsta steget vid
foretagsstarten.

“ www.iva.se
Www.innovationsverige.com
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1.4.10 Affarsanglar

Personer som investerar eget kapital i onoterade féretag de inte har en
familjerelation till kallas affarsanglar. Dessa privatpersoner har bade kapital,
kunskaper och erfarenheter som tillfors de foretag affarsdnglarna engagerar sig i.
Sammanslutningar av affarsénglar, som fungerar som férmedlande lank mellan
entreprendrer och affarsanglar, kallas affarsangelnatverk. Natverkens uppgift ar
bland annat rekrytering av affarséanglar, genomférande av investeringsforum och
utbildningsinsatser tillsammans med andra nétverk. Enligt beddmningar finns det
for nérvarande drygt 3000 affarsanglar i Sverige. Dérutover finns det personer
som investerar pengar i unga tillvaxtforetag utan att aktivt delta i foretagens
verksamhet.

1.4.10.1 CONNECT Sverige”

CONNECT ér ett affarsangelnatverk som startade i borjan av ar 1998 som ett
projekt inom Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA). | borjan av ar 2004
avknoppades projektet fran IVA och blev en egen ideell forening. Medlemmar &r
de regionala CONNECT-natverken, IVA, Industrifonden och Svenskt Naringsliv.
CONNECT Sverige finansierades under ar 2004 i huvudsak av Industrifonden och
Svenskt Naringsliv. Natverkens finansiering kommer ocksa fran medlemsavgifter,
avgifter pa partnerpaket samt avgifter for aktiviteter. Genom att arrangera
aktiviteter och erbjuda radgivning stodjer och forstarker CONNECT
entreprendrernas och tillvaxtforetagens mojligheter. Malet ar att paskynda
tillvaxtforetagens kommersialisering och att skapa fler arbetstillfallen i Sverige.
Verksamheten drivs i regionala natverk som halls samman av CONNECT
Sverige. CONNECT ansvarar aven for aktiviteter pa riksplanet i samarbete med
natverken samt hjalper nya natverk att komma igang. | natverken deltar personer
med erfarenhet fran olika kompetensomraden med tid och rdd i CONNECT: s
aktiviteter. Exempel pa sadana personer ar entreprendrer, revisorer, advokater,
management- och marknadskonsulter samt riskkapitalister.

1.4.11 Nutek - Verket for naringslivsutveckling

Nutek - Verket for naringslivsutveckling, &r Sveriges centrala naringspolitiska
myndighet for fragor som ror naringslivets utveckling. Idag &r cirka 200 personer
anstallda pa Nutek Myndigheten har till uppgift att framja hallbar tillvéxt i hela
landet. NUTEK utg0dr tillsammans med ALMI Foretagspartner AB ett gemensamt
kompetenscentrum for foretagsutveckling och arbetar med bl.a. foretags-
finansiering, information och radgivning. En programsatsning sker i samarbete
med 20 st s& kallade partnerskap runt om i landet. Stodet delas ut i form av ett
bidrag och uppgar till mellan 50 000 och 800 000 kronor. Bidraget ska motsvaras
av en minst lika stor kontantinsats fran foretagen sjalva. Eget arbete gar alltsa inte
att anvanda som medfinansiering. Pengarna ska ga till externa tjanster for att
utveckla en vara eller tjanst sa att den skapar affarsnytta. Utvecklingsarbetet ska
ha passerat idéstadiet. Det kan till exempel handla om konsulttjanster,
utbildningsinsatser, projektanstéllningar, investeringar i prototyper,

- WWW.connectsverige.se
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provmatningar eller marknadsundersokningar. Pengarna far inte anvéandas till
exempelvis eget arbete hos foretagens personal, investeringar av realkapital,
patent, patentansokningar eller marknadsforing.

1.4.12 Vinnova - Verket for innovationssystem”

VINNOVA ér en statlig myndighet under naringsdepartementet och har ca 160
medarbetare och en arshudget pa 1,3 miljarder kronor till sitt férfogande. Vinnova
har uppgiften att stodja behovsmotiverad forskning och utveckling inom teknik,
arbetsliv och transportvasen. VINNOVA ska verka for att ny kunskap omsatts i
produkter och tjanster. Myndigheten bildades 1 januari 2001 och 6vertog delar av
den verksamhet som hade bedrivits av det tidigare Radet for arbetslivsforskning
samt delar av verksamheten fran NUTEK. Aven verksamheten hos den tidigare
Kommunikationsforskningsberedningen inlemmades i VINNOVA. VINNOVA: s
anslag for forskning och utveckling var ar 2005 cirka 1,1 miljard kronor plus
drygt 140 miljoner kronor i 6vriga anslag och medel. Dessa pengar ges till
etablerade bolag.

1.4.12.1 Vinnkubator

VINNOVA: s program Vinnkubator startades for att starka Sveriges position som
internationellt ledande innovationsland och for att bidra till att forstérka
kommersialiseringen av forskningsbaserade affarsidéer. Programmet inleddes
med ett ars pilotverksamhet genom riktade insatser till befintliga inkubatorsystem.
Vinnkubator-programmet har nu 6vertagits av Innovationsbron AB.

1.4.12.2 Forska & Vax

VINNOVA: s program Forska & Véx riktar sig till sma och medelstora foretag
(SMF) med ekonomiskt stod till forsknings- och utvecklingsprojekt. Inriktningen
ar att genom produktnara forskning och utveckling i SMF starka foretagens
konkurrenskraft. Det finns en budget pa 100 miljoner kronor, varur féretagen kan
sOka medel. Foretag kan soka upp till 5 miljoner kronor for projekt och 500 000
for forstudier. Utlysning och bedémning av inkomna projektforslag sker vid fyra
tillfallen per ar. Denna vander sig till alla branscher och Energimyndigheten gor
beddmningar for energibranschen.

1.4.12.3 VINN NU

VINNOVA tillsammans med Energimyndigheten arrangerar tavlingen VINN NU.
Tavlingen halls tva ganger om aret, dar tjugo foretag per ar vinner 300 000 kronor
vardera. VINN NU dr en tavling, riktad till nystartade foretag och som baserar sin
verksamhet pa forsknings- och utvecklingsresultat. Priset ar avsett for
forberedelser infor nasta finansieringssteg, sa att vinnarna pa sikt kan bli
framgangsrika svenska foretag. Amnesomradena ar Arbetslivsutveckling,
Bioteknik inkl medicinsk teknik och livsmedel, Energiteknik, Informations- och

* www.vinnova.se
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kommunikationsteknik, Material, Produktframtagning, Processteknik, Tjénster
och IT-anvéndning samt Transporter.

1.4.13 Industrifonden”

Industrifonden &r en stiftelse bildad av staten ar 1979. Industrifonden far inga
andra statliga anslag, utan drivs helt med egna medel. En férordning anger hur
fonden ska arbeta och styrelsen utses av regeringen. Industrifonden investerar i
sma och medelstora foretag i form av dgarkapital eller konvertibla lan inom
branscherna IT, life science och industri/energi. Investeringarna gors i
produktorienterade bolag med teknisk hojd och exportpotential och en trend &r att
de gar mot tidigare stadier. Industrifonden arbetar med sma och medelstora
foretag med hogst 250 anstéllda och max 400 miljoner kronor i omséttning.
Industrifonden forvaltar totalt ca 3,2 miljarder SEK, varav 1,6 miljarder &r
investerade. Industrifonden ar en aktiv delagare som forutom kapital ocksa forser
sina portféljbolag med teknisk och affarsmassig kompetens och natverk.
Industrifonden samarbetar med andra riskkapitalféretag och dess roll &r att vara en
aktiv medfinansiar, vilket innebér att de séllan gar in som huvudinvesterare. De ar
ocksa delagare i elva riskkapitalbolag runt om i Sverige.

1.4.14 Banker

Banker deltar i innovationssystemet pa tva satt. De flesta storre banker har viss
typ av investmentverksamhet, som gor riskbendagna investeringar. Oftast sker
dessa investeringar i sena skeden. Aven vanliga banklan kan i vissa fall vara ett
alternativ, men det forutsatter nagon form av borgen eller pantsattning fran
entreprendrernas sida.

1.4.15 Riskkapitalbolag

Affarsidén for riskkapitalbolag ar att, i regel som minoritetsagare, utveckla sma
och medelstora foretag. Detta innebér att de gar in och hjalper foretaget som
behover hjélp med finansiering for att kunna expandera. Tanken med
riskkapitalbolagen &r att de ska koncentrera verksamheten till sina geografiska
regioner eller specifika produktomraden. Pa sa sétt ska det bli lattare att knyta
ihop entreprendrer med det kapital de behover.

Det finns tre typer av riskkapitalbolag. Regionala riskkapitalbolag som &r
branschoberoende och som framst investerar i bolag pa vég in i expansionsfasen.
Saddriskkapitalbolag som har koppling till hogskolor och universitet. De arbetar
med relativt sma kapitalinsatser i helt nystartade bolag. Specialiserade
riskkapitalbolag som har expertkompetens inom respektive omrade.

1.4.15.1 Svenska Bolag

NorthZone Ventures”

“ www.industrifonden.se
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Sverige/Norden, Uppstartsfas och tidig tillvaxtfas.

NorthZone Ventures (NZV) startades ar 1994 och har sedan dess skapat fem
fonder. Totalt har de fem fonderna 345 miljoner euro och den senaste fonden som
skapades under varen 2006 stangdes pa 175 miljoner euro. NZV ar Skandinaviens
storsta riskkapitalbolag med fokus pa teknikbaserade foretags tidiga faser. NZV
har gjort ca 40 investeringar varav 3 st med energirelevans. De bolagen ar
”Revolt” Technology som utvecklar nya batterier, "Norstel” som tillverkar
energieffektiva kiselkarbidchips samt "Asetek” som tillverkar kylsystem for
datorer.

Sjatte AP-fonden™

Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pensionsmedel med uppdraget att skapa
langsiktigt hog avkastning genom placering av riskkapital i sma och medelstora,
svenska tillvaxtforetag. Fokus ligger pa sektorerna “industri- och tjansteforetag”,
”IT, telekom och media/underhallning” och ”lakemedel, bioteknik och
medicinteknik”. Sjatte AP-fonden bedriver sin Private Equity-verksamhet inom
fyra affarsomraden “Direktinvesteringar”, ”Partnerinvesteringar”, "Life Science”
och "Fondinvesteringar”. De har for tillfallet en portfolj med 6 st aktiva
direktinvesteringar i sena faser och ingen &r inom energisektorn. Via
partnerinvesteringar och fondinvesteringar har Sjatte AP-fonden energirelaterade
bolag i sin portfolj, exempelvis Solibro AB och Gétaverken Miljo. Ett av de
riskkapitalbolag som Sjatte AP-fondens har investerat i & Amerikanska Nth
Power Technologies som har fokus pa energi. Sjatte AP-fondens totala
fondkapital uppgick vid arsskiftet 2005 till 15,1 miljarder kronor.

“ www.northzone.com
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37

Sverige/6vriga varlden, alla faser.

3i grundades ar 1945 och har éver 750 medarbetare runt om i varlden. De ar
varldsledande inom private equity och venture capital och noterat pa
Londonbdrsen. Foretaget har sina rétter i tva finansiella institutioner: The Finance
Corporate Industry (FCI) och The Industrial and Commercial Finance Corporation
(ICFC). 3i: s investeringsspektrum inom riskkapitalomradet ligger vanligtvis
mellan 20-200 miljoner kronor per investering. 3i uppger att de investerar i
energisektorn, men i den svenska portfoljen bestaende av 28 foretag, finns det
ingen investering med energirelevans.

Creandum”™

Sverige, Uppstartsfas, tidiga stadium och tidig tillvéaxtfas.

Creandum har en fond pa 33 miljoner euro. Skandia Liv och Sjatte AP-fonden &r
deras investorer. Creandum investerar mellan 1 miljon — 15 miljoner i tidiga
skeden. Portfoljen bestar av 10 foretag. Tva av dessa handlar om energi, Norstel
och Sicon.

Ledstiernan™"

Sverige/Norden, Utvecklingsfas, Startuppfas och tidig tillvéxtfas.

Ledstiernan etablerades ar 1994 och bestar av fem anstéllda. Aktien ar sedan ar
2000 noterad pa Stockholmsbdrsens O-lista. Ledstiernan ar ett riskkapitalbolag
med historiskt investeringsfokus inom IT, som breddats till investeringar &ven
utanfor sektorn. Ledstiernan har en portfélj med 10 huvudinnehav dér dgandet i
genomsnitt uppgar till 30 procent. Investeringar har huvudsakligen skett i
entreprendrsbolag i tidiga utvecklingsskeden. Portfoljen bestar av 9 bolag varav
ett, Metrima har energirelevans.

Engelsberg™”™

Sverige, Tidig tillvaxtfas.

Engelsberg grundades ar 2004 av Nordstjernan AB och Sjatte AP-fonden.
Engelsberg &r en vidareutveckling av Nordstjernan Ventures AB som grundades
av Nordstjernan under ar 2001. Engelsberg &r ett riskkapitalbolag som ska skapa
en hog vardetillvaxt genom att utveckla mindre, industriella tillvéxtbolag dver
flera branscher och faser. Investeringarna sker i foretag som omsétter mellan 2-
300 Mkr. Ett typiskt investeringsbelopp &r 5-50 miljoner kronor. Idag finns 3
bolag i deras portfolj. Av dessa agerar ett foretag, ”Climatewell AB” inom
energisektorn.

Four Seasons Venture™

* www.3i.com/sweden
www.creandum.com
www.ledstiernan.se
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www.engelsberg.se
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Sverige/Norden, uppstartsfasen och tidiga expansionsfasen.

Four Seasons Venture ar ett nordiskt riskkapitalforetag, som grundades ar 1985.
Idag forvaltar Four Seasons Venture dver 2,7 miljarder norska kronor i direkta
investeringar och har kontor i Norge och Sverige. Four Seasons Venture
grundades av Birger Nergaard. Firman bestar idag av 16 foretagsbyggare som har
investerat i onoterade sma och medelstora foretag. Investeringarna brukar vara
mellan 10 till 40 miljoner norska kronor och vanligtvis investeras 30 till 50
miljoner norska kronor i féretaget totalt. Ar 2003 saldes SND Invest till Four
Seasons Venture. SND Invest hade da 96 foretag i sin portfélj. SND Invest agdes
tidigare av den norska staten.

Scandinavian Financial Management”

Scandinavian Financial Management &r ett riskkapitalbolag som startade ar 2001.
Scandinavian Financial Management &gs av 11 deldgare, 9 av dessa arbetar &ven
operativt i organisationen. Samtliga personer har tidigare suttit i foretag, som
agdes av riskkapitalforetag. Scandinavian Financial Management investerar i
foretag med ny teknologi, framst i foretag inom mjukvara med hogt tekniskt
innehall, sensorteknologi, kommunikation och media. Idag har de totalt investerat
I 11-12 portfoljbolag varav 2 bolag har energirelevans, Jonson Lighting
Technologies (JLT) och Helospectra.

Volvo Technology Transfer (VTT)

Volvo Technology Transfer (VTT) &r en enhet under AB Volvo. VTT har som
inriktning att utveckla idéer utanfor karnverksamheten, VVolvo bedémer att det &r
effektivare att vidareutveckla sadana projekt i en ny miljo &n att driva det i det
stora foretaget. En annan fordel med ett separat bolag ar snabba praktiska beslut
VTT har existerat i den konstellationen de har idag sedan ar 1999. Just nu pagar
16-17 projekt och ungefér 10 projekt har avslutats. VTT gar ofta in i tidiga skeden
aven om individuella bedémningar gors Det VTT framforallt erbjuder &r ett ndra
kundutvecklande, management och finansiering/medfinansiarer. VTT har en frihet
att valja projekt i princip oberoende av omrade, men vissa omraden &r hogre
prioriterade exempelvis Energiomradet. Just nu arbetar VTT med tva projekt som
har direkt koppling till energiomradet. Det ena handlar om batterier och det andra
om latta material. VTT investerar 1-5 miljoner kronor i ett forsta skede och
ytterligare upp till 10 miljoner kronor i senare skeden.

1.4.15.2 Regionala riskkapitalbolag som investerat i energirelaterade projekt.

Start Invest AB™

Sverige/Vastra Gotaland, Uppstartsfas och tidig tillvéaxtfas.

Start Invest AB (SI) &r att av de aldsta riskkapitalbolagen i Sverige. De startades
ar 1979 som svar pa den vikande varvsindustrin. SI har en regional pragel och
investerar i Vastra Gotalandsregionen. Sl &r ett heldgt dotterbolag till ALMI
Foretagspartner Vast AB, vilka i sin tur 4gs av Véstra Gotalandsregionen,
Business Region Goteborg och ALMI Foretagspartner AB. Sl har ett kapital pa 60

* www.sfmab.com
www.startinvest.se
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miljoner kronor och har idag elva portféljbolag. Av de elva bolagen &r ett inom
energisegmentet, JLT som utvecklar tekniska plattformar baserad pa LED teknik.

Emano”

Sverige/Norrland, Uppstartsfas och tidig tillvaxtfas.

Emano investerar framforallt i foretag med anknytning till norra Sverige. De
koncentrerar sig pa omraden dar det finns starka kunskapsmiljoer i norra Sverige.
Portfoljen bestar av 10 st foretag varav ett har energirelevans, ”El och
industrimontage Sverige AB”. Emano: s kapital kommer fran Industrifonden,
Norrlandsfonden, Innovationsbron Lulea AB och Innovationsbron Umea AB.

LinkTech™

Sverige/Ostergotland, Uppstartsfas och tidig tillvéxtfas.

LinkTech &r ett regionalt utvecklingskapitalbolag med fokus pa hogteknologiskt
inriktade foretag i Osterg6tland med omnejd. Investeringar gors i ett foretags
etableringsfas eller tidiga tillvaxtfas, det vill sdga nar foretagets produkter eller
tjanster ar tekniskt forverkligade. LinkTech investerar normalt tva till tio miljoner
kronor per engagemang. LinkTech: s aktie ar onoterad. Deras portfélj bestar idag
av 5 st bolag varav ett, Metrima, har energirelevans.

1.4.16 ISA - Myndigheten fér utlandska investeringar i Sverige

Invest in Sweden Agency, ISA, &r en myndighet under Utrikesdepartementet.
Deras uppdrag ar att genom information och kontakter aktivt medverka till att
utlandska foretag i olika former investerar eller samverkar med svenska foretag.
Syftet ar att framja investeringar i Sverige. Investeringarna kan ta formen av
nyetableringar, expansionsinvesteringar, samarbetsavtal och forvérv.

1.4.17 Exportradet”

Exportradet arbetar med internationell affarsutveckling och har 400 anstéllda i 40
lander. Exportradet &gs av staten och naringslivet och omsatter cirka 400 miljoner
kronor. Utdver uppdrag at staten bedriver Exportradet konsultverksamhet for
svenska foretag, framférallt for mindre och medelstora foretag. Exportradets
tjanster ar marknadsprissatta. Exportradet har en informationstjanst och olika
typer av affarsutvecklingsprogram. Dessa kan innehalla utbildning och
handledning for sma och medelstora foretag, behovsanpassad affarsutveckling pa
plats, med allt fran forstudier och marknadskartlaggningar till att aktivt leda
etableringen, samt marknadsféring pa en global marknad.

1.4.18 Svenskt Naringsliv

Svenskt Naringsliv arbetar brett for ett battre foretagsklimat och for att utveckla
naringslivet i Sverige. En viktig del av verksamheten &r att driva fragor som har

* www.emano.se

“ www.linktech.se

7 www.isa.se

" www.swedishtrade.se
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hog prioritet hos de 54 000 medlemsforetagen. De stora gemensamma fragorna &r
arbetsgivarfragor, exportfradgor och opinionsbildning. Aven fragor kring forskning
och kommersialisering av forskning &r en relevant fraga for Svenskt Naringsliv,
eftersom det har en direkt inverkan pa utvecklingen av Sveriges foretag i
framtiden.

1.4.19 Handelskamrarna

De svenska handelskamrarna &r regionalt baserade néringslivsorganisationer.
Handelskamrarnas huvuduppgift &r att medverka till att skapa bra forutséttningar
for néringslivet i den egna regionen inklusive att framja handel éver granserna.
Handelskamrarna erbjuder ocksa foretagen ett stort antal tjanster, kurser och
radgivning. Det finns handelskamrar i alla lander, vilket gor dem till formedlare
av affarskontakter mellan foretag i olika lander. Handelskamrarna tar emot bestk
av affarsman och delegationer fran all varldens lander. Manga handelskamrar har
ocksa experter, som kan ge rad eller ata sig uppdrag nar det galler import och
export.

1.4.20 \Vattenfall AB

Vattenfall AB é&r ett av de verktyg staten anvénder for att genomféra en
omstéllning av Sveriges energisystem. Detta aterspeglas bl.a. i den bolagsordning
Vattenfall AB har. Dér star foljande mening: "Bolaget ska inom ramen for kravet
pa affarsmassighet vara det ledande foretaget i omstallningen till en ekologiskt
och ekonomiskt uthallig svensk energiforsorjning..."

Vattenfall AB har i dagslaget ingen verksamhet som uteslutande dgnar sig at
riskkapitalinvesteringar inom energiomradet. Daremot forefaller det mojligt att
tolka formuleringar i bolagsordningen for Vattenfall AB som att ett framtida
riskkapitalenegagemang skulle vara magjligt.

Inom Vattenfall-koncernen finns omfattande forsknings- och
utvecklingssatsningar, som utgor langsiktiga verktyg med syfte att forbattra
verksamheterna inom koncernen. Insatserna ar framst inriktade pa teknik och
miljofragor.
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Bilaga 2: Ordlista — nagra begrepp

Nar foljande begrepp och ord anvénds i framstallningen avses foljande :

Begrepp/ord

Forklaring

Riskkapital

Samlingsnamnet for det kapital som investeras i
foretag och dar investeraren far aktier i utbyte mot sin
investering. Inom riskkapital forekommer ofta
begreppen venture capital (satsningar i tidiga faser)
samt private equity. Begreppet riskkapital omfattar
aven foretagets egna kapital.

Séaddfinansiering

Kapital som formedlas till en entreprendr for att
utvardera eller préva en idé i syfte att utveckla en
produkt innan féretaget har etablerats.
Saddfinansiering kan aven vara finansiering av
forskningsprojekt med kommersiell potential.

Uppstartsfinansiering/
Start-up

Buy-out

Finansiering till ett féretag som precis bildats eller
som bara varit igang ett kort tag. Det kan aven
betecknas som finansiering till ett foretag som
forbrukat sitt ursprungskapital och som behdéver
kapital for att komma igang med tillverkning och
forsaljning.

Utkop eller uppkop av en verksamhet fran ett foretag,
Agargrupp eller fran borsen.

Turnaround finansiering

Finansiering av mogna foretag i operationell eller
finansiell kris som ska syfta till att vanda foretagets
negativa utveckling.

Private equity

Venture Capital

Anvands ibland som synonym till venture capital eller
riskkapital, men galler vanligtvis investeringar i senare
skeden som till exempel i en turn-around eller buy-out.
En tidsbegrénsad investering i ett onoterat foretag,
med ett aktivt &gande. Begreppet innefattar riskkapital
och syftar d& vanligtvis till de tidigaste
investeringsfaserna, sadd och start-up.

* Kélla; NUTEK; foretagarguiden, http://www.nutek.se/sb/d/463/a/1477

136




Bilaga 3: Energiforskningsanslagens
fordelning inom varje temaomrade

| det foljande visas ett antal bilder pa den procentuella fordelningen inom varije
temaomrade ovan.
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Figur 19: Temaomrade Branslebaserade energisystem
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Figur 20: Temaomréde Transporter
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Figur 21: Temaomrade Elproduktion/Elteknik
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Figur 22: Temaomrade Industri
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Figur 23: Temaomrade Bebyggelse

100%

80%

60%

B Overgripande internat.
Samarbete

O Energisystemstudier, m.m.

40%

20%

0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figur 24: Temaomréde System/Internationellt m.m.

Inom temaomrade “System/Internationellt” finns verksamhet som ror policies,
klimatfragor, ekonomiska styrmedel samt energisystemstudier och
beteendefragor.
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Bilaga 4: Intervjufragor och
Intervjupersoner

Féljande personer har intervjuats under arbete med att ta fram denna rapport:

Claes de Neergaard, Industrifonden

Anders Eklund, Industrifonden

Birgitta Resvik, Svenskt Né&ringsliv

Henri Grundstén, Finlands Industriinvestering AB
Jan Sundberg, SEB Foretagsinvest

Katarina Bonde, affarséangel

Lennart Augustinius, Almi Foretagspartner AB
Mikael Koch, Scandinavian Financial Management
Olle Stenberg, Chalmers Innovation och Swedish Incubators and Science Parks
Per Eriksson, Vinnova

Sven-Gunnar Edlund, Vinnova

Peter Holmstedt, Innovationsbron AB

Rutger Friberg, Volvo Technology Transfer

Stig Holm, Tekniska Verken

Tom Berggren, Svenska Riskkapitalféreningen
Ursula Hass, Link6épings Universitet

Eric McFarland, Gas Reaction Technologies

Jim McDermott, US Renewables Group

Lee Bailey, US Renewables Group

Goran Bolin, ClimateWell

Per Olofsson, ClimateWell

Bryant J. Tong, Nth Power

Robert Vander Woude, US Market Access Centre
Endre Krogsrud, Energy Future Invest

Mats Granstrand, Jernforsen Energisystem AB

Intervjufragor

e Omrade 1: Basfakta
o Organisation (kapital, investering per projekt etc.)
o Person (befattning, tidigare erfarenheter)

e Omrade 2: Innovationssystemet - roller
0 Vilket generellt uppdrag har ni?
o Vilken dr ER aktuella och faktiska roll i innovationssystemet?
o Omfattas energiomradet och i sa fall pa vilket sétt?

(kontaktskapande, kompetensforsorjning, finansiér etc.)

e Omrade 3: Riskkapital och saddfinansiering

0 Hur ser den évergripande strategin ut oberoende av bransch?
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0]

Om det finns projekt inom energiomradet i vilken omfattning
(MSEK, antal projekt etc.)

e Omréde 4: Framtida rollen

0]
0]

0]

Ser Ni nagon forandring av Er roll generellt?

Hur ser Ni pa energiomradet ur en innovationsaspekt nu och
framdver?

Hur ser Ni pa ett holdingbolag under Energimyndigheten och dess
roll i innovationssystemet for energi framdver?
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Bilaga 5: Underlagsmaterial USA

Foljande information ar inhamtad fran en intervjuserie i Kalifornien. Intervjuerna
genomfordes under juni manad 2006 av Mikael Fjallstrom, avdelningen
Affarsutveckling & Kommersialisering hos Energimyndigheten.

California Energy Commission ~

California Energy Commission grundades ar 1974 och ar lokaliserad i
Sacramento, Kalifornien. California Energy Commission &r en statlig organisation
med uppgift att:

« Analysera framtida energibehov och spara historisk energidata,

« Licensiera varmekraftvark,

« Marknadsfora energieffektiva byggstandarder,

« Planera for och instruera vid krissituationer inom energi samt
« Utveckla energiteknologier och stodja fornybar energi.

Kommissionen finansieras genom en extraavgift som elkonsumenterna betalar.
Fran januari 2005 ligger denna avgift pa 0,022 UScent/kWh) av elektricitet
konsumerad av alla elkonsumenter. Federala pengar till specifika
energieffektiviseringsprogram finns ocksa i kommissionens budget.

Nth Power (intervju med Briant Tong)

Mr Tongs bakgrund innan han kom till Nth Power &r att han byggde upp venture
capital-verksamheten i ett gasforetag som till viss del var offentlig. For att komma
in i omradet sa borjade han med att intervjua olika privata venture capital-bolag
inom energiomradet i USA, ndmligen de som svarade for 95 % av alla
energiinvesteringar i USA. Det fanns da ar 1999 till ar 2000 ca en handfull av
sadana. Mr Tong kom da fram till att det &r viktigt att det finns en bred
energibakgrund i organisationen och att medarbetarna forstar energiomradet.
Detta beddmdes viktigt for att kunna gora de ratta beddmningarna och dérmed bra
investeringar. Som exempel berattade Briant att de hjalpte sjatte AP-fonden i
Sverige med att bedéma investeringen i Solibro. Kontakten mellan sjatte AP-
fonden och Nth Power bestar i att sjatte AP-fonden har investerat i Nth Power.
Erfarenheten fran att ha startat upp och drivit riskkapitalverksamheten &r att det ar
viktigt att satta tydliga mal och att kommunicera dessa. Som exempel sager Mr
Tong att de kommunicerar till de foretag som de investerar i att de kdper in sig i
bolaget for att kunna fa god avkastning. Strategiska investeringar vill de inte gora,
utan det ar kapitalets tillvaxt som raknas. Darfor ar de inte sa benagna att
syndikera med offentliga riskkapitalféretag och fonder. De har inte nédvandigtvis
inte att tjana pengar som nummer ett utan det kan vara regional tillvéxt eller nagot
annat politiskt mal som huvudmal, vilket gor det svart att samverka.

* www.energy.ca.gov
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Tillvaxten i Nth Power har hittills varit god, ca fem ganger pengarna (20 miljoner
USD har blivit 100 miljoner USD). Nth Power har som strategi att vara kvar i
bolagen fyra till sex ar. | forsta etappen investeras 5 till 15 miljoner USD och
sedan gors foljdinvesteringar pa mellan 6 till 10 miljoner USD.

Mr Tong anger att ca 5 % av det totala riskkapitalet anvands inom energiomradet i
USA . Harav gar ca 900 miljoner USD till start up inom energiomradet och ett
Okande intresse for energiinvesteringar marks.

For att gora de ratta investeringarna sa ar det viktigt att folja utvecklingen och
trenderna. Mr Tong tipsar om nagra bra konferenser under ar 2007 i London och i
Washington DC.

Det finns ett antal offentliga fonder och riskkapitalféretag, som investerar i
energiomradet. Mr Tong namner foljande: Anpoint Energy, California Clean
Energy Found (som har investerat i Nth Power), Connecticut Clean Energy
Found”, Massachusetts Renewable Energy trust och den Brittiska fonden Carbon
Trust” samt den amerikanska armens fond, OnPoint Technology.

Mr Tong menar att i USA sa finns det manga privatpersoner, som pa olika satt
byggt formogenheter. Dessa personer investerar nu som affarsénglar i de mycket
tidiga skedena, vilket ger mycket bra foretag att gora foljdinvesteringar i for Nth
Power.

CleanTech, menar Mr Tong, drivs inte av miljoskal utan av att det ar framtiden!
Mr Tong anger att flera aktorer ar i kontakt med dem for att understka intresset
for att starta en energifond eller ett riskkapitalforetag.

Viktiga lardomar —Nth Power

Kunskap om energiomradet saval tekniskt som politiskt hos de
investeringsansvariga anses som de viktigaste parametrarna for att lyckas med att
starta och driva en riskkapitalverksamhet inom energiomradet. Sjatte AP-fonden
har t ex vant sig till Nth Power for hjalp med att beddma investeringar inom
energiomradet, vilket ytterligare understryker vikten av kunskap och behovet av
en aktor som kan formedla kunskapen till riskkapitalmarknaden. Att folja trender
och utvecklingar framhalls ocksa som centrala for att langsiktigt kunna gora
relevanta investeringar.

Att sétta tydliga mal och att kommunicera dessa till de bolag som man investerar i
och syndikerar med &r viktigt for att skapa en tydlighet mot alla parter. Vilka mal
kommer den tankta nya organisationen att ha? Ar det att géra bra investeringar
som genererar god avkastning pa insatt kapital eller ar det omstéllning av
energisystemet, eller en kombination, eller nagot annat?

* www.ctcleanenergy.com
www.thecarbontrust.co.uk
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US Market Access Center (intervju med Robert Vander Woude, CEO)
Robert Vander Woude
CEO

Uppgiften for US Market Access Center (USMAC) ér att hjélpa foretag utanfor
USA att komma in pa den amerikanska marknaden. Man gor det genom att gora
designade marknadsstudier at det aktuella foretaget, man tar fram affarsstrategier,
marknads och affarsplaner for den amerikanska marknaden, gor
konkurrentanalyser, hjalper till med saljtréning anpassad for amerikanska kunder,
rekrytering av personal, ”product branding”, bokning av besok hos kunder och
strategiska parters samt att representanter for USMAC sitter med pa klienternas
sida vid motena.

USMALC tillhandahaller ocksa en fysisk miljo som kan vara allt ifran ett komplett
kontor med alla tdnkbara stodfunktioner i sin ”business incubator” till bara ett
skrivbord. Det gar ocksa bra att bara tillhandahalla ett virtuellt kontor med endast
en receptionist, brevlada samt att lana nagot konferensrum vid behov, darmed far
foretaget en amerikansk adress, vilket anses som viktigt.

Till sin hjélp att genomfora allt detta har man ett natverk av ett 20-tal mycket
erfarna ”Senior Consultants” som dels har egna expertomraden men framforallt
stora néatverk och ar generellt valkanda i Silicon Valley. Under dessa arbetar ett
storre antal nyutexaminerade ekonomer och ingenjorer som gor storre delen av
grovjobbet i form av att skriva och ta fram rapporter.

Traditionellt sa har man primart jobbat med IT/Telecom och sekundart med
bioteknik/life science och det ar ju framforallt de branscherna som Silicon Valley
ar kanda for. Intresset just nu &r mycket stort for sol- och férnybarenergi i
Kalifornien vilket har gjort att man nyligen har startat en verksamhet inom detta
omrade. Man har startat ett affarsdrivet miljokluster som stod till sin “renewable
incubator”.

USMAC arbetar med lite olika typer av aktorer fran manga lander éver hela
varlden. Exempel pa typer av aktorer ar statliga organisationer,
bransch/intresseorganisationer, riskkapitalbolag och enskilda foretag. Exempel pa
samarbeten med statliga organisationer &r att den tyska staten sander dver cirka
100 foretag om aret for att de ska fa en mojlighet att etablera sig pa den
amerikanska marknaden. Med Finska TEKES férhandlar man nu om ett avtal som
innebér att finlandska foretag far den traditionella hjalpen med etablering. Det
ingar ocksa att ett TEKES Innovation Center satts upp inom UC Markets Access
Centers véggar for att framja Finska foretags etablering pa den amerikanska
marknaden.”, Japanska Jetro (motsvarar ungefar Svenska Exportradet) har gatt
annu langre och har tagit 6ver en del av USMAC’s lokaler och "outsourcat” hela
sin tjansteportfolj till USMAC.m Skélet ar att USMACanses gora det battre,
billigare och helt enkelt fa till de métena som de sjalva inte har mojlighet att

* Fér mer info om TEKES etablering se http://www.tekes.fi/sve/kontaktinformation/utlandsenheter/sanjose.html.
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komma in pd. Samma modell anvander USMAC for att erbjuda sina tjanster till
bransch- och intresseorganisationer varlden 6ver. Exempelvis sa lade den tyska
handelskammaren ned hela sin affarsutvecklande enhet och forlitar sig helt pa
USMAC: s tjanster.

Den tredje typen av samarbetspartner ar riskkapitalbolag som vid en investering
aktivt arbetar med att se till att foretaget &ven kommer utomlands. Pa sa satt
anvands kapitalet valdigt konkret for att pa ett effektivt sitt Gppna upp nya
marknader. Exempelvis sa funderade det nordiska riskkapital bolaget, NorthZone
Ventures pa att Gppna upp ett eget kontor i Silicon Valley, men valde att nyttja US
MAC istéllet.

Den sista aktdren ar enskilda foretag som ar i behov av USMAC. Det ar ju trots
allt dessa som dr sjélva kunderna de andra &r ju bara kanaler. Kanalerna anvéands
bara for att fa upp ett storre antal klienter.

For att kunna etablera sig pa den amerikanska marknaden s kravs det att man
kommit en bit pa vagen till att vara ett etablerat foretag pa hemmamarknaden,
menar Van der Woude . Ett foretags affarsplan bor innehalla en malsattning om
etablering i USA. En stabil forsaljning pa hemmamarknaden &r ocksa en
forutsattning for att skapa uthallighet i USA-satsningen. En ungefarlig omséttning
pa 10 miljoner USD om aret namner Van der Woude som en lagom niva. Det
innebar att har ar det inte fragan om nagra “’start upp” foretag, men sakert finns ett
antal foretag i Sverige inom bioenergiomradet, som kan uppfylla dessa
kvalifikationer. Ingdende teknikerfarenheter och en viss finansiell styrka ar
egenskaper, som kravs av de foretag som arbetar for en etablering pa den
amerikanska marknaden.

Viktiga lardomar — US Market Access Center

Det finns ett stort intresse for bioenergi i Kalifornien mycket pa grund av att man
har anslutigt sig till RPS i flera delstater, bioenergi &r ocksa ett omrade dar
Sverige har stor kompetens. Att skapa system att utveckla affarer fér en
exportmarknad bor kunna inga som en del av den uppgift som ldggs pa den nya
organisationen. Med tanke pa den vaxande marknaden i USA for bioenergi sa
skulle USA och bioenergi kunna utgdra en forsta test av systemet.

Maojligheten att jobba tillsammans med US Market Access Center bor undersokas
for att farsutveckla svenska av energirelaterade foretag i Sverige, som skulle
kunna behova hjalp med etablera sig pa den amerikanska marknaden. Detta
innebér foretag som &r i ett expansionsskede och som har de ratta
forutsattningarna att lyckas ”over there”.

US Renewable Fund, USRG (intervju med Jim Mc Durmont och Lee Bailey)
Jim Mc Durmont

Lee Bailey

US Renewables Group (USRG) startade ar 2004. Samma ar anslot sig flera
amerikanska delstater anslot sig till the Renewable Portfolio Standard (RPS), som
ar ett initiativ till vilket 21 st delstater i USA har anslutit sig. Dessa delstater
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forbinder sig att en viss procentandel av konsumtionen av energi i delstaten ska
komma fran fornybara kéllor. Malsattningen ar att tio till femton procent av den
arliga energikonsumtionen ska komma fran férnybara energikallor. RPS och de
Okande energipriserna innebar att intresset for investeringar inom fornybar energi
vaxte och nadde en sadan niva att investeringskapital flyttades till omradet.
Fornybar energi ar det snabbast vaxande omradet pa den amerikanska riskkapital-
marknaden idag enligt USRG, som raknar med en tillvaxt inom omradet pa 15 till
25 % om aret de narmaste tio aren. USRG har en fond pa 100 miljoner USD for
att investera inom fornybara energikallor sasom:

« Biometan,

» biomassa,

« Qeotermi,

« smaskalig vattenkraft,

« biodrivmedel (etanol och biodiesel) samt
« andra fornybara tekniker.

Fonden I6per pa tio ar vilket gor att den genomsnittliga tiden till att géra exit i
portfoljbolagen ar mellan sju till tio ar.

Mr. Mc Durmont menar att det ar skillnad pa att investera i energi mot att
investera i andra omraden, framst genom att energiinvesteringarna ofta ar
kapitalintensiva. Han menar ocksa att tiden till kommersialiserings ar lang. Detta
sammantaget gor att det kravs investerare med mycket kapital och stor uthallighet.
Han tar som exempel stora energiforetag ex. General Electric. Det som déremot
talar mot att denna typ av foretag ska investera i ny teknik ar att just denna
bransch ar mycket konservativ. Detta paverkar ocksa riskkapitalforetagens vilja
att investera i ny energiteknik. Vill inte energiforetagen satsa pa att fa in den nya
tekniken och att anvanda den sa varfor ska da riskkapitalaktérerna stas kapital?
Mr. Mc Durmont menar att just darfor sa arbetar US Renewable Fund annorlunda
an andra riskkapitalaktorer. "USRG investerar i projekt”, sdger Mr. Mc Durmont.
USRG ser pa ny teknik, men inte i forsta hand pa teknik och hur man ska kunna fa
ut den pa marknaden. Det som &r viktigt ar hur USRG ska kunna skapa ett projekt
kring tekniken. Dérefter investerar USRG i projektet som ska generera kassafldde.
Mr. Mc Durmont skickar ocksa med ett gott rad; "se till det skapas forutsattningar
for att inte bara investera i foretag med ny teknik utan ocksa i projekt”.

Nedan finns en lista pa investeringar och bilden forklarar samtidigt hur USRG ser
pa projekt.
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\EWABLES GROUP CONFIDENTIAI

US Rexewanies Grour B

Power

Fuels

IV. FUND | INVESTMENTS TO DATE
US RENEWABLES GROUP HAS A TRACK RECORD OF INVESMENTS IN
RENEWABLE POWER AND FUELS
Asset Technology  Size Location USRG Type Operational
Investment
Bottlerock Geothermal 25-35 MW Northern CA $32.0 MM Restart Q3 2006
100%
Penrose Landfill 6.5 MW Southern CA $1.6 MM Restart Q2 2005
Methane 50%
Toyon Landfill 3.8 MW Southern CA $1.2 MM Restart Q2 2005
Methane 100%
Nelson Gardens Landfill 3.1 MW Texas $1.8 MM New Build Q2 2006
Methane 100%
ASA Biofuels | Corn to 300 MGPY  Midwest US $22.5 MM New Build Q3 2007
Ethanol 18.5%
ASA Biofuels Il Corn to 300 MGPY  Midwest US $22.5 MM New Build Q1 2008
(option) Ethanol 18.5%
IET, Inc. Biomass to Various Various $5.0 MM Company Various
Syngas $50.0 MM Projects

9

Figur 25: US Renewable Fund, investeringsoversikt

Av bilden ovan framgar att USRG investerar i produktionsanlaggningar. Det som
USRG Kallar projekt skulle i Sverige karakteriseras som steget efter
demonstrationsanlaggning.

Engagemanget i projekten ar alltid genom styrelseplats, vilket &r naturligt.

USRG-strategi &r att:

Overbrygga avstandet mellan utvecklarna av den nya tekniken och de stora
privata energifonderna.

Ta majoritetsandel i de projekt som de gar in i.

Syndikera med andra i riktigt stora projekt, partners ar CH Energy, EIF,
GE, Carlyle and Hancock.

Maximera vérdet av de bolag som man &ger genom god férvaltning

Skapa stabila bolag som ger en 6kande avkastning

Selektiva investeringar i foretag tillsammans med investering i projekt
med foretaget

Sprida risker genom att investera brett i redan etablerad verksamhet (lag
risk), aterstart av bioenergianlaggningar som medger I6nsamhet nu genom
RPS, utveckling i sent skede och foretag med ny teknik som genom
kombination av projektinvestering och investering i foretaget skapar vérde
i tekniken och foretaget.

Mr. Mc Durmont menar att konkurrensen mellan de som investerar i fornybar
energi i USA Okar, darfor att det foreligger goda affarsmojligheter inom detta
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omrade. Det finns idag tva till tre riskkapitalforetag som liknar USRG i USA,
samt nagra sma investerare. Aven de stora energibolagen investerar i omradet.
Delstatliga och federala initiativ finns ocksa; Department of Energy, Department
of Defense och Department of Commercialization arbetar med mjuka lan inom
omradet. Department of Defense har ocksa startat ett riskkapitalféretag, namligen
OnPoint Technology . Syftet 4r att ombesorja riskkapital till forsvarssektorn, dar
det var svarigheter att hitta privata riskkapitalforetag med intresse for omradet. Pa
foretagets hemsida kan man lésa att deras karnomrade &r energi!

California Energy Commission administrerar ocksa en fond, som enligt Mr. Mc
Durmont, har véldigt mycket kapital tillgangligt for investeringar. Det handlar
aven i det fallet om laneverksamhet.

Just nu ar det hetaste omradet etanol (garna fran annat &n majs) och biodiesel.
USRG arbetar med att fa in kapital till nasta fond. Prognosen ar att USRG ska
kunna fa in s& mycket som 500 miljoner USD. USRG delar lokaler med det
storsta riskkapitalforetaget i Los Angeles, Rustic Canion, som forfogar éver 0,5
miljarder USD. Det ar fem familjer i Los Angeles omradet, som star for kapitalet
till bade Rustic Canion och US Renewables.

Tips och erfarenheter fran USRG:

e Haen dialog med de andra investerarna innan investeringen gors for att
utrona:

o Vad ar de 6vriga partners malsattningar med projektet?
o0 Nar kommer nasta investeringstillfalle?
0 Finns det finansiell kapacitet hos tilltdnkta partners?

e Manga investerare saknar kunskap om fornybar teknik samtidigt som
omradet ar mycket kapitalkravande. De flesta fonder ligger under 100
miljoner USD i investerbart kapital och foner mellan 10 till 25 miljoner
USD ér vanliga.

o De flesta riskkapitalforetag satsar pa teknik och undviker att bli agare till
anlaggningar

o Ett riskkapitalforetag maste ha kunskap inte bara om den aktuella tekniken
utan ocksa om regler och forordningar kopplade till tekniken.

e Kunskap finns det gott om men trots detta ar omradet underfinansierat,
bade fran riskkapitalforetagens sida och i form av skatteincitament.

Renewable Portfolio Standard RPS &r ett initiativ som 21 delstater i USA har
skrivit under. De som har skrivit under, och darmed anslutit sig till RPS, forbinder
sig till att en viss procentandel av konsumtionen av energi i delstaten ska komma
fran fornybara kallor. Det ror sig typiskt om tio till femton procent pa arsbasis,
dock har Kalifornien som mal 20 till 30 procent, enligt Mr. Mc Durmont . For att
uppna denna 6kning av férnybar energi kravs investeringar pa 15 miljarder USD
de narmaste tio aren enligt USRG. Se kartan nedan. Flera delstater som har

“ www.onpoint.us
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anslutigt sig till RPS har ocksa anslutigt sig till Renewable Energy Credit, REC,
ett handelsystem med krediter fér fornybar energi. En kredit skapas nar en MWh
fornybar energi levereras till elnatet.

US Rexewanies Groyr B

1I. OPPORTUNITY - RENEWABLE POWER

52,000MW* REQUIRED BY 2020 TO MEET MANDATED DEMAND

b it T8 il

i 0 - T

i - 10 millian
l.—-ﬁ - & owillian

ﬁ'hu than O

Celobad Erevgy
*1 MW ~ 1,000 homes

Figur 26: Framtida investeringar per delstat. Kélla: US Renewable Fund

Viktiga lardomar - US Renewable Fund

Energibranschen &r kapitalintensiv och konservativ ett faktum som forklarar den
laga andelen av riskkapitalister som satsar inom omradet. Att komma till
marknaden med en ny teknik inom till exempel biodrivmedelsomradet kraver att
det finns ndgon som &r villig att satsa i den forsta anlaggningen. Detta faktum gor
att det inte racker med kapital fOr att investera i ny teknik, utan kapital for att
investera i uppbyggnad av forsta anlaggningen kréavs ocksa for att gora skillnad
inom omradet.

Branschkunskap &r viktigt for att gora de rétta investeringarna, en kunskap som
finns inom energibranschen. En bransch som &r allt for konservativ for att géra de
investeringar som kravs for att férnya den. Det handlar i branschen mer om en
teknisk evolution an om en vilja att satsa pa nagon radikal ny teknik. Givetvis sa
spelar ocksa kvartalsekonomin in i de inventeringsbedémningar som man gor.
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Det finns ett stort intresse for bioenergi i Kalifornien mycket pa grund av att man
har anslutigt sig till RPS i flera delstater, bioenergi &r ocksa ett omrade dar
Sverige har stor kompetens. Att skapa system att utveckla afféarer fér en
exportmarknad bor kunna inga som en del av den uppgift som laggs pa den nya
organisationen. Med tanke pa den vaxande marknaden i USA for bioenergi sa
skulle USA och bioenergi kunna utgdra en forsta test av systemet.

On Point Technology”

On Point Technology (OPT) &r en statligt fond i USA som investerar inom
energiomradet. Fonden startades ar 2002 genom att US Department of Defense
satsade 25 miljoner USD. Syftet med fonden &r att investera i unga sma foretag
med hdg risk och mojlighet till hog tillvéxt och som utvecklar innovativ teknik
som &r intressant for den amerikanska armén. OPT har fram till nu genomfort tio
investeringar, vilka alla har en koppling till energi (batterier, brénsleceller,
solceller etc.). En militar satsning inom energiomradet innebér att det finns
mojligheter till ett parallellt civilt utvecklingsspar.

Kompetensprofilen hos de personer som OPT har anstéllt, innebdr att personerna
bara till en del har direkt koppling till energiomradet. Det som dominerar profilen
ar kunskap om startup och IT/Telecom.

On Point Technology arbetar aktivt med de bolag som de investerar igenom att
forse dessa med bra ledning och styrning, skapa strategiskt partnerskap med andra
for foretaget viktiga kunder samt att utveckla affarsplaner.

* Www.onpoint.us

150



Bilaga 6: Underlagsmaterial Finland

TEKES

Tekes uppdrag &r att fraimja uppkomsten av nya féretag och starkande av
tillvaxten i nystartade foretag genom s.k. kapitallan . For utveckling av affarsidéer
erbjuder Tekes en finansieringsform kallad Liksa. Syftet &r framst att starka
affarsiden.

For forberedande av projekt i nystartade foretag erbjuder Tekes
forstudiefinansiering och for att genomféra forsknings- och utvecklingsprojekt
forsknings- och utvecklingsfinansiering. Tekes finansierar en viss procentandel av
de godké&nda kostnaderna i forsknings- eller produktutvecklingsprojekt.
Finansieringsalternativen ar FoU-bidrag, FoU -lan och FoU -kapitallan eller en
kombination av dem. Den beviljade finansieringskombinationen ar beroende av
projektets karaktar och foretagets storlek.

Bidrag Hapital- Lén
% 18, % %
80
Startandet av ett teknologiforetag [max 100 000
® fiirdelar den ekonomiska risken uara]
Utveckling av afTarsidén - Liksa* 100
o férbdttrar affarsplanen hn.:uqrg]m
Forberedelse av projekt T0 imax
® férbéttrar utsikte ma att lyckas e
Langziktiga forskningsprojekt £
#® huvudsakligen forskning, teknologin 35
pé Internationell niva B0

Finansieringen av dvriga projekt foljer
Tekes' normala finanskeringsalte mativ

" | samarbete med Sitra

Figur 27: Tekes finansieringsformer

Kapital lan for start av teknologiforetag

Tekes kapitallan for att starta teknologiforetag ar avsedd for teknologiforetagets
startskede. Med lanet finansieras kostnader som hér samman med
foretagsverksamhetens inledning, sasom utvecklingsatgarder, mindre
apparatanskaffningar, hyra och en rimlig 16n for foretagaren.

Avsikten med startlanet ar att fordela grundarnas ekonomiska risk och pa detta
satt sanka troskeln for att starta ett foretag. Det ar mojligt att erhalla ett 1an som
tacker 80 procent av de godkanda kostnaderna, dock hégst 100 000 euro.
Lanetiden &r maximalt 10 ar, av vilka hogst de fem forsta aren &r amorteringsfria.
Nytt kunnande inom teknologier bildar grunden for vardering om TEKES ska
finansiera eller ej, en annan viktig parameter ar om projektet &r av internationell
betydelse. Projektet ska alltsa ha teknikhojd och skapa exportmojligheter. Det
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racker saledes inte med att bara ha en nationell potential. Detta ska framga av den
affarsplan som ska lamnas in till TEKES foér beddmning. Féretagsidén och
affarsplanen utvarderas sedan av TEKES. Andelen egenfinansiering har sjalvklart
stor betydelse. Det TEKES ocksa anger ha betydelse &r samarbetet med andra,
samt hur valutvecklade natverk man har inom omradet.

Utveckling av affarsidén och forberedelse av projekt

Finansieringen &r avsedd att forbattra forutsattningarna for start, framgang och
utnyttjande av projekt som omfattar forskning och produktutveckling eller ny,
teknologibaserad verksamhet i sma och medelstora foretag. Objekt for
finansieringen kan vara en teknologistrategi, en affarsplan, en marknadsanalys, en
konkurrentanalys eller en juridisk utredning, en justering av
produktutvecklingsplanen, en beddmning av teknologiska mojligheter samt
forberedelse av internationellt teknologisamarbete.

Tekes kan hjalpa foretag eller forskningsenheter med att gora en teknologistrategi
for att utveckla deras affarsverksamhet. Hjélpen bestar i finansiering av arbetet
och experthjalp for genomfaérandet. Tekes ger ocksa ut en gratis handbok som
verktyg for arbetet, men handboken ar tyvarr bara tillganglig pa finska.

Nedan foljer en skiss 6ver de olika stegen i utvecklingsprocessen fran idé till att
idén har attraherat investerare.

IDEA INMNOVATION

U d Y] g

Figur 28: Innovationskedjan. Kalla: Tekes

TULI-programmet

Som en inledande hjélp for att hitta affarsmojligheter hos olika tekniker och
projekt har Tekes startat ett program med akronymen TULI. Inom programmet
gors kartlaggning, utvéardering och utveckling av affarsidéer som baserar sig pa
den forskningen man bedriver. TULI-programmet ska framja start av ny
affarsverksamhet. Tjansterna inom programmet stoder kommersialisering av
resultat fran forskningsprojekt i universitet, hogskolor, och forskningsinstitut.
TULI-tjansterna utnyttjas av forskningsprojekt, forskningsgrupper och forskare,
vilka far offentlig finansiering.
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TULI-tjansterna kan i praktiken vara t.ex. prelimindra kartlaggningar som galler
marknad eller konkurrenskraft, utarbetande av preliminér affarsplan, utredningar i
anslutning till upphovsrétt eller andra atgarder som ar nodvéandiga nar man startar
kommersialisering av affarsidéer som baserar sig pa forskning. Utomstaende
experter utfor tjansterna som konsulttjanster, dvs. Tekes kdper tjansterna for
TULI-programmet av teknologicentraler och féretag som overfor teknologi.
Vanligen anvands TULI-tjansterna for utredningar kopplade till forskningsprojekt
som Tekes tidigare finansierat. | de flesta fall ar det fraga om ett
forskningsresultat vars kommersiella potential annu inte ar klarlagd och nagot
foretag har heller inte grundats for andamalet. Tidigare Tekes-finansiering ar dock
inte en forutsattning for anvéndning av tjansten.

TULI-programmet gar ut pa att grunda ett nytt teknologiféretag eller utnyttja
forskningsresultatet, som en del av affarsverksamheten i ett redan fungerande
foretag, t.ex. genom licensering.
De vanligaste TULI- tjansterna ar:

e prelimindra marknadskartlaggningar eller konkurrentanalyser

e Uutarbetande av en prelimindr affarsplan

e utredningar i anslutning till upphovsratt och andra immateriella rattigheter

Ett TULI-projekt kan fa tjanster for maximalt 10 000 euro.

TULI-tjansterna organiseras av Tekes i form av ett riksomfattande program inom
vilket lokala teknologicentral- och teknologidverforingsforetag erbjuder
tjansterna.

Affarsutvecklingtjansten (Liksa)

Afféarsutvecklingtjansten (Liksa) &r avsedd for nyetablerade teknologiforetag och
personer, som grundar ett teknologiforetag for att utveckla affarsidéer, ej for FoU
eller framtagande av prototyper. Tjansten &r avsedd for finslipning av
affarsplanen, som att studera affarsmojligheter och studera anvandarens behov
etc. Syftet ar att fa fram en affarsplan, som &r sa bra (och sjalvklart rattvisande) att
den kan locka tredjepartsfinansiering av foretagsbildningen.

Liksa finansiering &r max 40 000 euro, varav max 35 000 euro for att skaffa
marknadsinformation och experttjanster och max 5 000 euro for
processkonsulternas kostnader.

INTRO - - en marknadsplats for affarsidéer

Projekt som har fatt stod via LIKSA, och har fallit val ut, gar senare vidare till en
”marknadsplats for affarsidéer”, som har akronymen INTRO.
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Stepping stone to venture capital

CIILI
Sales cormmpetence
as sweat equity

deal flow INTRO \-l R == anigels
* internet access
+ business forurms SITRA
LIKSA * investrnent BreSead
deal furding regotiations
flow business * syndic ates
plans Vi [early stage)

Figur 29: INTRO en marknadsplats for affarsidéer.”

INTRO &r webbaserad marknadsplats riktat mot investerare. INTRO har funnits
sedan ar 2001. Av hemsidan framgar att INTRO natt mycket bra resultat med
denna satsning. Vid slutet av ar 2003 hade 6ver 200 privata investeringar gjorts
genom INTRO. Enligt uppgift ar detta fler start-up investeringar an under samma
period gjordes inom hela den finska riskkapitalmarknaden! "INTRO-Foretagen”
stods ocksa av Sitras DIILI-tjanst. Sitras DIILI-tjanst erbjuder "INTRO-
Foretagen” stod i form av affars- och marknadsféringskunskaper.

Man kan se att Tekes lagger ut verksamheten pa regionala teknologicentraler, som
sjalva beslutar om de ska gora studier av de olika omraden eller produkter som
forskare eller uppfinnare kommer med.

TEKES arbetar aktivt med att skapa nétverk mellan forskare och industrin inom
olika omraden detta for att frimja innovationssystemet nationellt. Man kan ocksa
skdnja en rod trad i arbetet ”det maste finnas en avsattning for resultaten av de
insatser man gor”. TULI-programmet kan man se som ett avsteg fran denna réda
trad, dvs. skulle allting vara helt perfekt sa behovs ju inte TULI-programmet!
Tydligen sa gor man ocksa satsningar pa mer “nyfikenhetsforskning”, samtidigt
som man har skapat ett system som kan fanga de eventuella resultat som kommer
ut fran denna forskning.

Andelen medel som man avsitter till att gora studier ar tamligen lag.
Forhoppningen &r nog att mer kapitalstarka aktorer ska kunna dra nytta av
resultaten fran studierna. Syftet maste darfor ses som ett satt att inte bara
undersoka potential for de olika forslagen utan ocksa att marknadsfora dessa for
presumtiva investerare.

TEKES lagger ut information om de bolag man arbetar med pa sin hemsida for att
attrahera riskkapital, en idé som &r vél vard att efterlikna i Sverige.

" Kalla: Liksa
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Sitra

SITRA ér en finsk statlig fond som bland annat investerar dgarkapital i nystartade
foretag inom energiomradet. Malet ar att investera 10 -12 miljoner euro inom
omradet. .

Jubileumsfonden for Finlands sjalvstandighet, Sitra r en oberoende
offentligréttslig fond understalld riksdagens 6vervakning. Sitra verkar for att
framja det ekonomiska valstandet i Finland och for att bygga morgondagens
framgangsrika Finland. Sitra ska vara en samarbetspartner i byggandet av det
kunniga och innovativa samhallet.

Sitra inrattades av Finlands Bank ar 1967 i samband med Finlands
sjalvstandighets 50-arsjubileum. Sitra blev en oberoende fond understalld
Riksdagen ar 1991. Sitras verksamhet finansieras med avkastningen fran
kapitalplaceringarna. Sitras uppgifter &r faststallda i lag. Sitra har 90 anstéllda.

Sitras har sex program, av vilka samtliga innehaller flera olika projekt och
initiativ. Programomradena &r:

e Innovationer

e Halsovard

e Kost och néring

e Miljo
e Ryssland
e Indien

Programmen innehaller bl.a. forskning och utbildning, innovativa experiment,
utveckling av ny affarsverksamhet, kapitalplaceringar och annan typ av
foretagsfinansiering.

Genom sina program stravar Sitra efter att reagera snabbt pa situationer som ar av
betydelse for Finlands konkurrenskraft och ekonomiska tillvéxt. Programmen
genomfors i samarbete med de centrala nationella och internationella aktorerna
inom respektive fokusomrade.

Programmen &r tidsbegransade med varierande 16ptid. De bestar av olika initiativ
och atgérder, vilka har samma mal samtidigt som de stoder och kompletterar
varandra. Vid implementeringen tillgodogors en bred palett olika metoder med
beaktande av de speciella hansyn som galler varje program. Inom respektive
program bygger man natverk bade i hemlandet och internationellt.

Inom varje program arbetar Sitra med forskning, strategier, experiment,
utvecklings- och finansieringstjanster.
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Undersokningar som finansieras av Sitra syftar till att ta fram ny information och
ge nya perspektiv pa programmens temaomraden. Sitra sammanstaller och gor
prognoser samt arbetar fram information for att starka samhallets beredskap for
forandring. Strategi- och utvecklingsarbetet syftar till att befésta grunden for
beslutsfattarnas kunskaper samt forstaelse mellan olika sektorer.

Med experiment menar Sitra innovativa forsoksprojekt, som testar nya metoder
for att paskynda reformer i samhallet.

Sitras mal ar att skapa och utveckla sadan affarsverksamhet i Finland som é&r
internationellt konkurrenskraftig och Iénsam. Darfor erbjudes foretag utvecklings-
och finansieringstjanster. Foretag i den forsta utvecklingsfasen stoéds genom de
nationella utvecklingsprogrammen samt s.k. PreSeed-finansiering, vilka syftar till
att 6ka antalet presumtiva innovativa foretag och forbattra deras mojlighet att fa
annan finansiering. Ett grundkrav &r att foretagen ska ha mojlighet, potential och
vilja att vaxa ocksa pa den internationella marknaden.

Sitras PreSeed-finansiering ar riktad till nyetablerade foretag. Pa sas satt stods
goda affarsidéer och mojligheter till att fa kapitalplaceringar. De
kapitalplaceringar som gors inom ramen for PreSeed, grundar sig i forsta hand pa
privatpersoners kapital. Sitra ar redo att dela pa riskerna och ansvaret genom att
ga med i privatplacerarnas gemensamma investeringar med en egen andel eller
genom nagon annan offentlig fond som Sitra forvaltar. | paketet ingar tre verktyg:
LIKSA, INTRO och DIILI, se vidare under TEKES.

Sitra har historiskt gjort kapitalplaceringar framst i nyetablerade foretag inom
medicin och teknologi. De nya kapitalplaceringarna fokuseras pa Sitras
programomraden, se ovan. Sitra stravar efter att kontrollerat Iamna de placeringar
som gjordes under tiden fére den programstyrda verksamheten. Dessa ndrmare 90
foretag (placeringar) forvaltas av enheterna Life Sciences och Industry Ventures, i
vilka de har investerats totalt omkring 150 miljoner euro.

Sitra har ett brett internationellt samarbetsnétverk och placeringar i fler &n tjugo
kapitalfonder. Fonderna satsar pa groddforetag inom teknologisektorn i Europa
och USA.

Placeringarna i internationella fonder har bidragit med information om och
perspektiv pa finlandarnas mojligheter ute i vérlden. Tack vare sina internationella
kontakter &r Sitra battre kapabel att bedéma hur olika teknologier utvecklas samt
att knyta foretags- och finansieringskontakter for att stimulera
internationaliseringen av finlandska teknologiforetag. Utbver i Europeiska
unionen och USA har Sitra byggt upp ett samarbetsnatverk aven i Finlands
naromraden. Malet ar ocksa att skapa nya former av samarbeten.

Sitra & medlem i bl.a. Kapitalinvesteringsféreningen i Finland (FVCA) och
European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA).

Kort om miljéprogrammet inom Sitra
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Sitra anger att Finland ar kant som en foregangare inom miljébranschen
internationellt. Men Sitra menar &nda att export tillvaxten inom miljébranschen
har varit langsammare an marknadens utveckling. Det finns fa toppforetag och
manga sma foretag inom branschen. Jamfort med tidigare ar har farre nya foretag
grundats under de senaste aren, och i Finland finns fa medelstora
miljoteknologiforetag som kan klara av exportverksamhet.

Sitras Miljoprogram ska utveckla miljoteknik och -kompetens for en
internationell tillvéaxtmarknad for att starka Finlands stéllning som ett ledande
land inom milj6teknik.

Malet for Miljoprogrammet ar:
e att stimulera utvecklingen, internationaliseringen och integrationen inom
miljobranschen
e att framja investeringar i branschen
e att utveckla internationellt inriktade affarsverksamhetsnatverk
e att skapa ett nationellt handlingsprogram for att stoda tillvéxten av
miljoteknikexporten.

Ett centralt mal i Sitras Miljoprogram é&r att gora miljotekniken och
miljokompetensen till ett betydande tillvaxtomrade nar det galler
internationalisering samt att starka Finlands stéllning som ledande land inom
miljobranschen. Sitra har inlett en klusterkartlaggning av féretagen i branschen
for att fa en helhetsbild av laget. De gor kapitalinvesteringar i foretag i branschen
for att paskynda utvecklingen.

Miljoprogrammets strategi i korthet
Strategin framgar av figuren pa nasta sida:

157



Profilering av
branschen

Okad export och
internationalisering

Finland som
miljéland

*Gora Sintra mer synlig
for foretagen

*Ta fram
framtidsprognoser

*Forbattring av
férutsattningarna for
kapitalplacering

*Konsolidering av
foretagsnatverken

*Malmarknadsstudier

*Utveckling av
finansieringsmodellen

Kapitalinvestering

*Synliggéra nationell
toppkompetens

*Utveckling av ny
affarsverksamhet

e|nternationellt
samarbete

Nationellthandlingsprogram

Figur 30: Miljoprogrammet inom SITRA - en dversikt

http://www.sitra.fi/sv/
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Bilaga 7: Juridisk delutredning

2.2

Uppdraget

Statens Energimyndighet ("Energimyndigheten”)  har  genom  ett
regeringsbeslut ("Regeringsbeslutet”) den 21 juni 2006 fatt i uppdrag att
utreda hur riskkapitalférsorjningen i tidiga kommersiella faser ska kunna
forbattras pa energiomradet. | anledning harav har Energimyndigheten
uppdragit at Kilpatrick Stockton Advokat KB (”KS™) att utfora en
delutredning om lamplig juridisk form for en struktur med uppgift att
stimulera en sadan riskkapitalforsorjning. Bakgrunden till uppdraget
aterfinns i regeringens proposition 2005/06:127; Forskning och ny teknik

for framtidens energisystem (”Propositionen”), sérskilt kapitel 6.2.

Energimyndigheten har angivit att séarskilt foljande fragestallningar ska
beaktas inom ramen for delutredningen:

) Den juridiska formen;

i) Kopplingen och nérheten till Energimyndigheten;
iii) Forordningsstdd och dgardirektiv;

iv) Bolagsordning och styrelsesammansattning;

V) Vd instruktion;

vi)  Granssnitt lan/agarkapital;

vii)  Bolagsbildning;

viii)  Jav;

Hartill bor 6vervégas:

iX) Regler for statsstod, sérskilt i ljuset av EU-kommissionens
utlatande om statligt stod och riskkapital;

X) Skatteregler;
Xi) Lagen om offentlig upphandling;

xii)  Offentlighet och sekretess; samt
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2.3

2.4

2.5

xiii)  Ansvar och skadestand.

Under delutredningens gang, och sedan KS under hand rekommenderat
aktiebolag som en lamplig form for Strukturen, har Energimyndigheten
bett KS att sérskilt beakta tre alternativa mojliga modeller for Strukturen,
huvudsakligen enligt foljande riktlinjer

i) ett helégt statligt bolag;

i) ett av staten hel- eller deldgt bolag, som samverkar med annan
part (i nagon form av joint venture); eller

iii) ett bolag eller annan entitet, som ska administreras och &gas av ett
redan existerande bolag eller annan entitet, som far statens
uppdrag att forbattra riskkapitalforsorjningen pa energiomradet,
sannolikt i samarbete med Energimyndigheten.

Ett nyckelord bakom Regeringsbeslutet och Propositionen &r
”marknadsmisslyckade”. Uppfattningen eller misstanken &r att det finns
ett “marknadsobalans” i den meningen att marknadens aktorer inte utan
hjalp tillrackligt snabbt tar tillvara pa de kommersiella mojligheter, som
finns inom energiomradet och att Strukturen skulle kunna “hjalpa
marknaden” att lyckas. Sedan marknaden har lyckats, skulle inte nagot
behov langre finnas for Strukturen.

I den foljande framstéllningen anvands begreppet ”Strukturen” for att
overgripande beteckna den juridiska entiteten eller entiteterna, som ska
anfortros uppdraget att verka for att de angivna malen uppnas. Med
begreppet "Riskbolag” avses foretag, som erhaller riskkapital.

Sammanfattande rekommendation

KS uppfattning &r att aktiebolagsformen utgér den mest lampliga legala
formen for en entitet med uppgift att uppna de syften, som anges i
Regeringsbeslutet och i Propositionen. Skélen harfor ar framst foljande:

) Mojligheten till ett spritt &gande och till fordndringar av dgandet;

i) Maojligheten for Strukturen att agera sjalvstandigt, kommersiellt
och med oberoende fran politiskt inflytande i operationella fragor;

1)} Mojligheten att fran tid till annan anpassa Strukturens
organisation och verksamhet till en férandrad omvérld; och

iv) Mojlighet att upplosa Strukturen nar uppdraget har slutforts.
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3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

Investeringarna i sig behdver dock inte ske i aktiebolagsform. Tvartom
kan 6vervagas att exempelvis anvanda kommanditbolagsformen for de
enskilda investeringarna. Det ar KS uppfattning att aktiebolaget i sa fall
utgor en lamplig part att traffa avtal om sadana partnerskap. Med sadana
partnerskap skapas ocksd ett instrument att sprida kunskapen om
investeringar pa energiomradet till andra intressenter pa marknaden.

KS uppfattning ar att naringsdepartementet bor anfortros uppdraget att
forvalta aktierna. Samarbetet med Energimyndigheten bor vara rationellt
och funktionellt grundat snarare an drivet av ett formellt 4gande. Skalet
ar framst att Energimyndigheten redan idag bér ett ansvar for forskningen
pa energiomradet, och det ar angelaget att det ansvaret halls isar fran den
uttalat kommersiella profil, som Strukturen ska ha enligt Propositionen.

Sedan vederborliga riksdags- och regeringsbeslut fattats kan Strukturen
etableras antingen genom att staten forvérvar ett lagerbolag eller sjalv
stiftar ett aktiebolag. Harefter kan staten halla bolagsstdimma och utse ny
styrelse. Styrelsen ska anmalas till bolagsverket, och den kan rattshandla
(traffa avtal, anstalla personal m.m.) sa snart anmalan gjorts. Ytterligare
kapital kan tillféras aktiebolaget antingen genom att bolagsstimman
fattar beslut om nyemission av aktier, vilka tecknas och betalas av staten
eller andra aktiedgare, eller genom att &garna tillhandahaller
aktiedgartillskott, (som i statens fall lamnas exempelvis i form av anslag).

KS uppfattning ar att en tydlig uppdelning ska géras mellan, & ena sidan,
Energimyndighetens aktiviteter for att stimulera en industriell utveckling
pa energiomradet och, & andra sidan, Strukturens kommersiella aktiviteter
for att komma till ratta med “marknadsobalansen”, jfr punkten 1.5 ovan.
Skalet ar att det saval av formella som lamplighetsskal ar olampligt att, &
ana sidan, lata Energimyndigheten utféra uppgifter av kommersiell
karaktar och, & andra sidan, lata Strukturen utfora uppgifter som bar
karaktaren av myndighetsutévning. Eftersom de atgarder, som
Regeringsbeslutet och Propositionen onskar se vidtagna, ligger i
granslandet mellan myndighetsutévning och kommersiell verksamhet &r
det viktigt att finna strukturer och samarbetsformer, som tydligt haller
isar de olika aktorernas ansvar, roller och uppgifter.

Nar det sa galler den sarskilda fraga som Energimyndigheten har stallt, se
punkten 1.3, &r KS uppfattning féljande:

Alternativen 1 och 2 skiljer sig at framst i ett kvalitativt avseende pa det
sattet, att, medan bada bygger pa statligt dgande och samarbete med
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privata parter, samarbetet enligt alternativet 2 har formaliserats i ett delat
agarskap eller joint venture. KS uppfattning ar generellt att sedan staten
sékerstallt Strukturen och tilldelat den erforderliga resurser och
instruktioner for sitt arbete, bor den sa langt som mojligt arbeta
sjalvstandigt fran staten. Darfor ser KS positivt pa alternativ 2,
atminstone pa nagot langre sikt, darfor att alternativet innebar en storre
grad av sjalvstandighet fran staten. En annan sak &r att det for tids
vinnande kan vara nddvandigt att borja i alternativ 1, for att sedan styra
utvecklingen mot alternativ 2.

Alternativ 3 framstar som intressant. Alternativet skulle innebéra att
staten fonderar medel for investeringar i Riskbolag inom energisektorn
till en sarskilt skapad fond, som ska administreras av en professionell och
redan etablerad marknadsaktor. Nar en marknadsobalans inte langre
foreligger ska fonden upphéra att gora investeringar och redan gjorda
investeringar ska avyttras sa snart det ar kommersiellt rimligt.

Alternativ 3 kan emellertid erbjuda svarigheter nar det galler att
finansiera kostnaderna for spridningen av den kunskap och kompetens,
som Energimyndigheten ska tillhandahalla Strukturen. Rimligt ar, som
KS ser saken, att Strukturen anstédller personal som besitter den
onskvarda kompetensen fran Energimyndigheten. Sannolikt bor dessa
personer anstéllas i ett bolag, som atminstone delvis &r statligt &gt. Det
innebar formodligen att alternativen 1 eller 2 maste kombineras med
alternativ 3, om nu staten skulle vélja att placera investeringsmedlen i en
sérskild fond som administreras av tredje man. Annorlunda uttryckt:
Pengar som ska anvandas for investeringar kommer da att placeras i en
fond, som administreras av en professionell investerare, som redan finns
pa marknaden. | fonden bor ocksa privat riskkapital finnas placerat.
Pengar for att tdcka kostnader for exempelvis utbildning och
informationsgivning far tillforas ett privat aktiebolag, som helt eller
delvis dgs av staten. Sistnamnda aktiebolaget kan ocksa agera
“kravstéllare” gentemot den professionella forvaltaren, som hanterar
fondinvesteringarna.

Avslutningsvis ska ségas att samtliga alternativen, d.v.s. 1-3, innebér att
Strukturen kommer lyda under det regelverk, som géller for
privatrattsliga associationer. Annorlunda uttryckt: Strukturen och dess
medarbetare kommer inte att leva under de lagar och férordningar, som
géller for den offentliga forvaltningen. En annan sak &r att Strukturen
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4.2

4.3

4.4

sjalvt kan valja att exempelvis frivilligt iaktta en 6ppenhet, som inte ar
obligatorisk for privatrattsliga subjekt.

Bakgrund och inledning

I Regeringsbeslutet anges att regeringen gor den bedémningen att en
okning av riskkapitalinvesteringarna med kompetensmaéssig koppling till
Energimyndigheten skulle kunna fa en central betydelse fér utvecklingen
av produkter, tjanster och naringsliv pa energiomradet, och skulle kunna
stimulera intresset fran Ovriga investerare att engagera sig inom
energiomradet.”

Propositionen (se sid. 127 ff.) uttalar att det &r angeldget att forbéattra
riskkapitalforsorjningen i tidiga kommersiella faser pa energiomradet.
Det anges att insatser bor vidtagas for att stimulera privata investerare att
gora investeringar pa energiomradet. Ett satt harfor skulle kunna vara att
forbattra  spridningen  av  kunskaper om  energifragor till
marknadsaktorerna, samt att identifiera lampliga investeringsobjekt. |
Propositionen talas ocksa om att stimulera ett affarsmassigt tankande hos
personer med anknytning till forskningen pa energiomradet. Andra
varden Onskvarda att uppna anges vara langsiktigheten i investeringarna
och néarhet liksom sjalvstdndighet gentemot Energimyndigheten.
Regeringen uppfattar att insatser om hdgst 50 miljoner kronor om aret
skulle kunna forbattra riskkapitalforsorjningen vésentligt, och skulle
bidra till en okad kommersialisering av forskningsresultat pa
energiomradet.

Inom Energimyndigheten finns sedan den 1 januari 2005 en avdelning
bendmnd Affarsutveckling och Kommersialisering (”Avdelningen”). Till
Avdelningen inkommer varje ar i genomsnitt 60-100 ans6kningar om
tilldelning av  lan  jamlikt  forordningen  (1998:653) om
energiteknikbidrag. Huvudsakligen lamnas 1an pa formanliga villkor for
mottagaren.

Inom ramen for KS uppdrag ligger ocksa att utreda huruvida det bedoms
andamalsenligt att Gverfora Avdelningen till Strukturen. Tanken &r att
Avdelningen med ett delvis forandrat arbetssatt och med en &ndrad legal
struktur skulle kunna bidraga med att astadkomma de resultat, som
Propositionen 6nskar se uppnadda.

Propositionen anger inte nagra tydliga riktlinjer for hur Strukturen skulle
kunna agera for att uppna de uppsatta malen. | syfte att ge delutredningen
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ett lampligt avstamp ar det KS avsikt att inledningsvis beskriva en del av
de aktiviteter, som Strukturen sannolikt bor dgna sig at.

i)

i)

vi)

vii)

viii)

Strukturen ska investera i Riskbolag. Strukturen ska ocksa lana ut
pengar till Riskbolag, sarskilt om den géngse kreditmarknaden
inte ar tillganglig for Riskbolagen.

Strukturen ska sprida kunskap och kompetens om energifragor till
investerare. Bakgrunden &r uppfattningen, som redovisas i
Propositionen, att antalet investeringar i Riskbolag skulle oka i
Sverige om kompetensen om energifragor bland investerare var
storre.

Strukturen ska fanga upp lampliga forskningsresultat som bedoms
vara lampliga for kommersialisering.

Strukturen bor fanga upp vad avnamarna, dvs. bestallare av
produkter pa energiomradet, kan tankas komma att efterfraga.

Strukturen kommer sannolikt inte att utféra samtliga sina
uppgifter genom egna anstallda, wutan istallet skaffa
kompletterande kompetens genom att traffa samarbetsavtal eller
uppdragsavtal med tredje man. Darfor maste Strukturen ha
resurser och kompetens att traffa erforderliga avtal med
samarbetspartner.

Strukturen ska identifiera och utvédrdera Riskbolag som beddms
lampliga for investeringar. Infor egna investeringsbeslut och for
att attrahera andra investerare kravs regelmassigt att
investeringspromemorior uppréttas. | de flesta fall kommer
Riskbolagen inte att ha erforderlig kompetens att sjalvt géra detta.
Strukturen bor darfor i samrad med Riskbolagen kunna utarbeta
sadana investeringspromemorior.

I samband med investeringar blir det nddvandigt att fora
affarsforhandlingar och att traffa for investeringarna lampliga
kommersiella avtal. Strukturen maste ha tillgang till kompetens
for att fora sddana forhandlingar.

Under tiden som Strukturen har intressen i Riskbolagen ska
Strukturen folja Riskbolagen. Fraga kan uppsta for Strukturen att
tillsatta en eller flera styrelseledamoter i Riskbolaget. Till
Strukturen bor knytas personer som ar lampliga att sitta i
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styrelsen i Riskbolagen och att tillféra relevant kompetens till
Riskbolagen.

iX) Agarandelen i Riskbolagen ska s& smaningom avyttras.
Strukturen ska ha tillgang till kompetens att fora
affarsforhandlingar om  forséljningen av  &garandelen i
Riskbolagen.

Inledningsvis finns ocksa anledning att soka ”positionshestamma”
Riskbolagen i kedjan fran forskning till 16nsamt bolag med l6nsamma
produkter. KS har uppfattat att Strukturen ska verka i segmentet
omedelbart efter forskning och innan Riskbolagen hunnit visa
kommersiella  resultat. Om  Riskbolagen inte kan erhalla
investeringskapital pa marknaden finns risk for att investeringen inte
framstar som kommersiell, och att investeringen darfor faller under
definitionen for statsstdd. Om investeringen sker i Riskbolagets
expansionsfas kommer investeringen ocksa att falla under definitionen
for statsstod. Det ar darfor viktigt att Strukturen verkar i tidiga skeden i
Riskkapitalens utveckling, men likval pa kommersiella villkor.

Den juridiska formen
Féljande juridiska former kan 6vervégas:

Aktiebolag, handelsbolag, kommanditbolag, enkelt bolag, stiftelse,
myndighet eller kombinationer av en eller flera av dessa former. En kort
beskrivning av dessa juridiska former bifogas i Bilaga 7A.

Kopplingen och narheten till Energimyndigheten

En myndighet kan i princip bara agera inom den behdrighet, som
riksdagen och regeringen bestdmmer. Myndigheterna kan ses som
utvaxter av och utgor del av den offentliga makten. Darfor kanns det
fraimmande att Energimyndigheten skulle utféra Strukturens uppgifter,
eftersom dessa i stor omfattning ska och boér ha en kommersiell
inriktning. Det framstar inte heller som mojligt eller lampligt att inratta
en ny myndighet eller skapa “en myndighet under en existerande
myndighet”, exempelvis en underavdelning av Energimyndigheten, som
en lamplig form for Strukturen. En annan sak &r att myndigheter pa olika
satt kan och bor bidraga till Strukturen, exempelvis genom att
tillhandahalla resurser och kunskaper. Harvid ska dock noteras att
formerna harfor kan vara problematiska. Det finns manga orsaker hartill.
Nagra ar de féljande. Myndigheterna har att agera inom ramen for de
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forvaltningsréttsliga reglerna, medan privatrattsliga subjekt agerar inom
civilratten. Myndigheterna kan i princip inte utféra kommersiella tjanster,
medan de privatrattsliga subjekten pd motsvarande satt inte kan utfora
uppgifter, som ligger inom myndighetssfaren.

Energimyndighetens uppgift som myndighet gor det ocksa problematiskt
for myndigheten att agera som professionell radgivare at investerare. En
sadan radgivning kan inte garna uppfattas som nagot annat 4n som en
form av ekonomiskt bidrag. Energimyndighetens radgivning skulle i
princip ocksa krava att forvaltningsrattens regler iakttas, exempelvis med
dess regler om Oppenhet och dverklagbarhet. Det sdger sig sjalvt att
forvaltningsréttens regler typiskt sett passar illa for en kommersiell
radgivning.

Né&r det sarskilt géaller Avdelningens verksamhet att hantera ansékningar
om lan m.m., se punkten 3.3, dr det KS uppfattning att den verksamheten
lampligen bor ligga kvar som en uppgift for Energimyndigheten. Skélet
ar att den verksamheten huvudsakligen har karaktdaren av
myndighetsuppgift.

Forordningsstod och agardirektiv

Riksdagen faststaller, i enlighet med 9 kap.98 regeringsformen,
grunderna for forvaltningen av statens egendom och forfogandet Over
denna. Detta utgor regeringens ram for forvaltningen av féretag med
statligt d&gande och innebdr bl.a. att regeringen ibland behdver riksdagens
godkannande vid t.ex. vasentliga andringar i foretagets inriktning,
nedgang i &gandet, kapitaltillskott samt for forsaljningar och kop av
aktier. Sadant som ingar i den normala forvaltningen behévs det dock
inget riksdagsbeslut for.

Sedan riksdagen beslutat om bildandet av Strukturen ska regeringen
verkstélla riksdagsbeslutet. Det kan komma medfora ytterligare beslut,
och da i formen av en forordning fran regeringen. Ett exempel pa en
sadan forordning ar forordningen (1994:1100) om statlig finansiering
genom ALMI Foretagspartner AB och dess dotterbolag. Kopplingen
mellan forordningen och aktiebolaget sker i sa fall genom att Strukturens
bolagsordning innehaller en bestammelse om att bolaget ska bedriva sin
verksamhet i enlighet med férordningen.

Statministern har enligt 7 kap. 5 § regeringsformen givit naringsministern
ansvaret for fragor som galler statens foretagsagande som kraver en
enhetlig dgarpolitik eller avser styrelsenomineringar. Regeringen har fran
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och med arsskiftet 2002/03 samlat forvaltningen av det statliga dgandet
inom en sarskild enhet pa naringsdepartementet.

Riksrevisionen har granskat regeringens styrning av sex utvalda statligt
agda bolag i sin rapport Regeringens forvaltning och styrning av sex
statliga bolag (RiR 2004:28). Granskningen har visat pa betydande
brister i forvaltningen av statliga bolag. Riksrevisionens styrelse
framhaller i sin framstéllning till riksdagen Riksrevisionens styrelses
framstallning angaende regeringens styrning av statliga bolag
(2004/05:RRS18), mot bakgrund av Riksrevisionens granskning, att
riksdagen begar att regeringen bl.a. (a) utvecklar bolagsstimmans roll i
styrningen av bolagen och tydliggor att dven beslut vad géller t.ex.
agardirektiv (dvs. riktlinjer for hur statens dgande ska bedrivas), riktlinjer
for de statliga bolagen eller fragor om bolagens strategiska inriktning
maste fattas av stamman for att dessa ska fa rattslig giltighet, (b)
tydliggor sitt ansvar for styrningen da det idag inte finns nagra enhetliga
och faststallda riktlinjer for bolagsstyrelsernas sammanséttning, hur de
ska arbeta eller hur nomineringsarbetet ska ga till samt att regeringen
avskaffar bolagsforvaltares dubbla roller och (c) utarbetar gemensamma
riktlinjer for &garforvaltningen av de statliga bolagen for att underlatta
uppféljning av beslut och insyn i efterhand, vilket skulle leda till en mer
enhetlig &garforvaltning. Dartill bor, enligt Riksrevisionens styrelse,
vasentliga styrdokument och forslag till stdmmobeslut i storre
utstrackning bli foremal for regeringsbeslut.

Sammanfattningsvis tycks de pastddda bristerna kunna bero pa en
sammanblandning mellan myndighetsansvaret och de regler, som galler
for privatrattsliga subjekt.

Mer konkret innebér det att &garansvaret och det operativa ansvaret i ett
aktiebolag bor hallas separerade. Styrelsen och den verkstallande
ledningen ska béra det operationella ansvaret for att de mal, som &garna
har satt upp uppfylls. Agarna & sin sida ska kontrollera att den
operationella ledningen utfor sina uppgifter pa ett bra satt, och nar sa
beddms oOnskvért, byta den operationella ledningen eller &ndra
inriktningen pa bolagets verksamhet.

Bolagsordning och styrelsesammansattning

Bolagsordningen reglerar dels bolagets 6vergripande verksamhet, dels
aktieagarnas samverkan. Bolagsordningens innehall styrs till viss del av
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aktiebolagslagen. Aven statliga bolag maste ha en bolagsordning och
beslut far inte fattas av bolaget som star i strid med bolagsordningen.

Riksrevisionens granskning, se punkten 6, har visat att nagon enhetlighet
I de statliga bolagens bolagsordningar inte finns. Exempelvis kravs
ibland regeringsbeslut och i nagot fall dven riksdagsbeslut for att andra
bolagsordningen. Det &r KS uppfattning att Strukturens bolagsordning sa
langt det ar mojligt bor efterlikna ett “vanligt” privat bolags
bolagsordning.

Styrelsen i ett bolag utses normalt av bolagsstdmman. | statliga bolag kan
emellertid regeringen ha rétt att utse en eller flera styrelsemedlemmar,
vilket i sa fall ska framga av bolagsordningen. Eftersom regeringen dven
som representant for dgaren ar forvaltare av de statliga bolagen intraffar
det i manga fall, framforallt for de bolag som lyder under
naringsdepartementet, att den person som representerar dgarintresset
samtidigt &r styrelseledamot i det bolag som han ska forvalta, vilket kan
leda till motstridiga intressen. Detta boér undvikas vid utseende av
styrelseledamoter i den foreslagna Strukturen. FOr att 6ka transparensen
och oberoendet bdr man, enligt Riksrevisionen och dess styrelse,
dvervéga att anvénda s.k. nomineringskommittéer vid utseendet av
styrelseledamoter i statliga bolag, vilket idag endast anvands i
borsnoterade foretag dar staten ar deldgare.

KS har i ett separat dokument utarbetat ett exempel pa hur en
bolagsordning for Strukturen skulle kunna se ut.

For att tillgodose ett offentligt intresse om insyn i och granskning av
Strukturen &r det mojligt att i bolagsordningen féreskriva exempelvis att
riksrevisionsverket ska ges mojlighet att utse revisor i bolaget.

Styrelsens arbete och instruktion till Vd

Styrelsen svarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets
angelagenheter. Styrelsen ska fortlopande bedéma bolagets och, om
bolaget & moderbolag i en koncern, koncernens ekonomiska situation.
Styrelsen ska meddela skriftliga instruktioner for bl.a. hur uppgifter om
bolagets ekonomiska situation ska samlas in och rapporteras till
styrelsen. Styrelsen ska ocksa arligen faststélla en skriftlig arbetsordning
for sitt arbete. | arbetsordningen ska det anges hur arbetet i
férekommande fall ska fordelas mellan styrelsens ledamdter, hur ofta
styrelsen ska sammantrada m.m.
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Styrelsen ska ocksa utfarda skriftliga instruktioner om arbetsfordelningen
mellan & ena sidan styrelsen och andra sidan den verkstallande direktoren
och de andra organ, som styrelsen inrattar. Den verkstallande direkt6ren
ska skota den lopande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar. Den verkstallande direktoren far alltid foretrada bolaget och
teckna dess firma betréffande den I6pande forvaltningen.

Den verkstallande direktoren kan binda bolaget gentemot tredje man nar
det galler atgarder som ligger inom ramen for den I6pande forvaltningen.
Har styrelsen i sin Vd-instruktion inskrankt den verkstallande direkttrens
befogenheter eller uppsatt sarskilda krav att styrelsen forst ska lamna
godkannande, ar verkstallande direktoren skyldig att folja dessa
instruktioner. Skulle verkstallande direktdren dvertrada sina befogenheter
darvidlag, ar bolaget anda bundet av verkstillande direktorens atgérd,
atminstone om motparten inte kant till Vd:s inskrankningar att binda
bolaget.

KS har utarbetat ett exempel pa en arbetsordning for styrelsen i
Strukturen, se Bilaga 7B.

Gréanssnitt lan/agarkapital

Skillnaden mellan investeringar i eget kapital i ett Riskbolag och att lana
ut pengar till bolaget &r i realiteten liten. Skalet ar att en langivning till ett
Riskbolag, som inte har tillgang till den gangse kreditmarknaden, ofta
omgardas av sadana villkor, att lanet manga ganger mer liknar en
investering i eget kapital &n en sedvanlig lanefinansiering. En annan
likhet &r att utlaningen manga ganger sker for att agaren vill ”skydda sin
investering”. Med andra ord: Valet for investeraren & manga ganger att
antingen tvingas se sin kapitalinvestering forlorad eller att tillhandahalla
ett 1an, och hoppas att bolaget ska kunna 6verbrygga likviditetssvackan.
Investeraren foredrar manga ganger att i sddana ekonomiskt pressade
situationer att lana ut pengar framfor att investera i eget kapital. Om ett
fallissemang &ndd skulle uppstd, kommer lanet namligen att ha
foretradesratt till aterbetalning framfor aktieagarnas ratt till utdelning.

Av betydelse ar om investeringen alternativt utlaningen sker pa
marknadsmassiga villkor. Om villkoren inte & marknadsmassiga, och
detta oavsett om fraga ar om lan eller dgarkapital, och om Strukturen &gs
av staten, finns risk for att investeringen/utlaningen betraktas som
statsstod.
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Vid investeringar i Riskbolag ar det vanligt att investeraren forbinder sig
att gora tillaggsinvesteringar givet att Riskbolaget uppnar vissa angivna
mal. Det sagda innebar att det kan vara kommersiellt och avtalsmassigt
nodvandigt for Strukturen att sédkerstalla finansieringen av sadana
tillaggsinvesteringar. Ett sadant sdkerstdllande kan vara forenat med
svarigheter om tillaggsinvesteringarna ar beroende av framtida
budgetbeslut. Det sagda talar for att Strukturen bor sakerstalla tillgang till
finansieringen av sddana avtalade tillaggsinvesteringar, redan nar avtalet
harom traffas.

Inte sallan uppstar situationer dar Riskbolaget riskerar fallissemang om
agarna inte lamnar ekonomiskt understdd. Forhandlingarna om villkoren
for sadana &gartillskott sker ofta i ekonomiskt pressade lagen. Om
villkoren ar "fér mjuka” kan ifragasattas om villkoren ar kommersiella.
Om villkoren & andra sidan ar for harda finns risk for att entreprendrerna
I Riskbolaget forlorar incitamentet att fortsatta arbeta i Riskbolaget.
Fragan om att tillhandahalla ytterligare kapital blir sjalvklart ytterligare
komplicerad nar hansyn ocksa ska tas till reglerna for statsstod. Dessa
omstandigheter talar for att Strukturen bor agera sjalvstandigt i
forhallande till staten (och den politiska makten).

Bolagsbildning och agarstyrning

Beslut om att staten ska etablera eller forvarva juridiska personer eller
andelar i juridiska personer fattas av riksdagen efter att &rendet har
beretts av regeringen.

Nar beslutet att etablera ett forvarv av en juridisk person har fattats i
vederborlig ordning kan de praktiska fragorna att verkstéalla beslutet
hanteras snabbt och effektivt av en dértill utsedd person. Att etablera ett
aktiebolag ar enkelt och inom hdgst en vecka kan ett aktiebolag finnas pa
plats som kan rattshandla, d.v.s. anstilla personal, ingad avtal m.m.
Aktiebolaget kan etableras antingen genom att staten koper ett
lagerbolag, varefter staten pa bolagsstamma fattar erforderliga beslut om
ny styrelse, ny firma, ny bolagsordning m.m., eller genom att staten sjélv
stiftar bolaget. Styrelsen kan borja agera i bolagets namn i princip
omedelbart efter kopet av lagerbolaget eller efter det att bolaget har
stiftats. Styrelsen kan formellt agera nar bolagsverket erhallit besked om
styrelsens utseende. Ett e-mailmeddelande récker. Aktiebolaget kan
erhalla ytterligare kapital antingen genom att agaren/agarna tillhandhaller
aktiedgartillskott  (exempelvis genom anslag) eller genom att
agaren/agarna tecknar nya aktier i en nyemission. Sedan en bank har
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utfardat ett bankintyg, som visar att emissionslikviden &r inbetald till ett
konto tillhdrande bolaget, kan bolaget anvanda pengarna.

Bolaget ska vidare géra anmalan till skattemyndigheten for att erhalla en
F-skattesedel samt ska bolaget gora s.k. arbetsgivaranmalan. Ibland kan
dessa formaliteter ta nagon tid att fa pa plats, vilket innebar att det kan ta
upp till ndgon manad innan bolaget kan borja fakturera. Nagot hinder for
bolaget att paborja sin verksamhet brukar dessas formaliteter anda inte
foranleda.

De flesta av statens innehav hanteras av néringsdepartementet. Beslut i
agarfragor bereds av departementet, och beslut fattas av regeringen. Som
exempel kan namnas att nar en bolagsstamma ska hallas i ett aktiebolag, i
vilket staten &ger aktier, &r det regeringen som ytterst fattar beslutet om
vem som ska foretrada staten och hur réstratten pa stamman ska utovas.
Ibland valjer regeringen att utfarda en transportfullmakt, som medger att
exempelvis en representant for en myndighet far fatta beslutet om vem
som ska foretrada statens aktier pd stamman och hur rostratten ska
utovas.

I det aktuella fallet borde det vara mojligt for naringsdepartementet att
vidaretransportera en fullmakt fran regeringen till en tjansteman pa
Energimyndigheten som far till uppgift att foretrada statens aktier for att
genomfora erforderliga beslut sa att aktiebolaget far den bolags- och
kapitalstruktur, som svarar mot det fattade riksdagsbeslutet.

Jav
Fragor om jav (i en bredare mening) framstar som problematiska. Med
jav avses intressekonflikter som uppstar bl.a. i féljande tre typfall.

Ponera att Avdelningen har lamnat Ian eller bidrag till ett foretag i vilket
Strukturen Overvéger att investera. Om Strukturen har kopplingar till
Energimyndigheten, som har stéttat forskningsprojektet, finns risk for att
Strukturen beddmer en investering i Riskbolaget mer vélvilligt &n vad
som annars varit fallet.

Den beskrivna situationen innebdr inte jav i formell mening for
Strukturen enligt aktiebolagslagen. En styrelseledamot eller VVd med
koppling till Avdelningen skulle vara obetagen att deltaga i beslutet om
en investering i Riskbolaget. Daremot framstar det som affarsmassigt
olampligt om Strukturen var organiserad sa, att liknande situationer mer
regelmassigt skulle uppsta.
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| ett statligt dgt bolag ligger den yttersta makten hos regeringen.
Strukturen har tillkommit som ett resultat av ett politiskt beslut. Likval
ska Strukturen verka i huvudsak pa kommersiella villkor. Det framstar
som oundvikligt att politiska intressen kan uppsta som star i konflikt med
Strukturens affarsmassiga mal. Om Strukturen &r ett aktiebolag som
gemensamt &dgs av staten och privata &gare finns risk for att
styrelseledamoter, som tar politiska hansyn, darmed bryter mot
aktiebolagslagens generalklausul om att styrelsen och Vd ska verka for
alla aktiedgarnas bésta.

Om Energimyndigheten har ett stort inflytande 6ver Strukturen finns risk
for att styrelsen och Vd i Strukturen tar hansyn till omstéandigheter, som
snarare ar relaterade till Energimyndighetens myndighetsutévning an till
Strukturens intressen. Det ligger inte i en myndighets sedvanliga
uppgifter att bedriva kommersiell verksamhet vare sig inom ramen for
myndighetsutévningen eller som &gare av aktier i ett kommersiellt bolag.
Det ar svart att tanka sig att myndigheten kan upphdra att vara en
myndighet nar det géller forvaltningen av aktier. Kort sagt: Myndigheten
upphor inte att vara myndighet nar den utévar agarmakt dver Strukturen.
Det sagda innefattar tva slags konflikter, dels att myndigheten riskerar
konflikt med forvaltningslagen nar den utévar dgarmakt 6ver Strukturen,
dels att aktiebolagets styrelse och Vd riskerar konflikt med
aktiebolagslagens lojalitetspliktsregler om de tar hansyn till myndigheten
och dess ansvar att fullgora sina forvaltningsuppgifter.

Regler for statsstod

EG-rétten innebér begransningar for staten att ldmna ekonomiskt stod.
De regler om statsstéd som Sverige &r bundet av har sin grund i dessa
EG-rattsliga regler.

Statsstod anses foreligga om foljande fyra forutsattningar ar uppfyllda:
i)  6verforing av statliga medel sker till ett privat foretag;

i)  mottagaren blir gynnad;

iii) 6verforingen stor eller riskerar att stéra konkurrensen; och

iv) dverforingen ar selektiv, d.v.s. en del far stod och inte andra.

Ekonomiska bidrag som utgor statsstod enligt ovanstaende kriterier maste
vara godkanda av Europeiska Kommissionen ("Kommissionen”). Ett
godkannande kan lamnas individuellt efter ansokan eller generellt i form
av ett uttalande fran Kommissionen.
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Reglerna om statligt stod och riskkapital aterfinns i de nyligen antagna
riktlinjerna om Statligt stod for att framja riskkapitalinvesteringar till
sma och medelstora foretag (Eng. State aid to promote risk capital
investments in small and medium-sized enterprises, harefter ”Riktlinjerna
for statligt stoéd”), vilka tradde i kraft den 18 augusti 2006 (EUT 2006/C
194/02). Vagledning kan ocksa sokas i Kommissionens utkast till
forklarande memorandum (Eng: Explanatory Memorandum) om State
aid and risk capital to small- and medium sized enterprises. Riktlinjerna
for statligt stdd har ersatt Kommissionens meddelande om Statligt stod
och riskkapital (harefter "SSRK”) som l6pte ut i augusti 2006.
Kommissionen kommer att tillampa Riktlinjerna for statligt stod
avseende samtliga anmalda riskkapitalatgarder som den maste fatta
beslut i efter den 18 augusti 2006 dven om atgarden anmaéldes fore detta
datum. 1 vissa fall kan SSRK komma att tillampas under en
overgangsperiod, framforallt vad géller icke anmélda stéd som gavs fore
den 18 augusti 2006.

Medlemsstaterna maste anpassa sin lagstiftning till de nya Riktlinjerna
for statligt stod inom 12 manader fran riktlinjernas publicering for det fall
den avviker fran vad som stadgas dari.

Foljande generella uttalanden frdn Kommissionen ar av intresse for
utredningen:

»  Stodatgarden beddms pa minst tre nivaer; stod till investerare, stod
till fond/instrument/forvaltare som atgarden kanaliseras genom
samt stdd till de foretag som mottar investeringen.

. Statligt stdd genom tillférande av riskkapital kan godtas under
forutsattning att det ror sig om;

- stod om hogst 1,5 miljoner euro per SMF (ska uttydas sma
och medelstora foretag, KS anmarkning) under varje
tolvmanadersperiod,

- stod fram till expansionsfasen for sma foretag eller for
medelstora foretag lokaliserade i stddomraden samt fram
till uppstartsfasen for medelstora foretag som inte &r
lokaliserade i stodomraden,

- en riskkapitalatgard vars totalbudget till minst 70 % avser
investeringar i sma och medelstora Riskbolags eget kapital
eller darmed likstallt kapital,
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- stod dar privata investerare svarar for minst 50 % av
finansieringen av riskkapitalatgarden, eller minst 30 % nar
det galler stod till SMF:s i stodomraden,

- riskkapitalatgarder dar investeringsbesluten ar
vinstmotiverade (vilket de anses vara om en betydande
andel privata investerare investerar pa affarsmassiga
grunder, det finns en affarsplan samt en tydlig exit-strategi),

- forvaltningen av riskkapitalatgarden eller fonden sker pa
kommersiell basis, samt

- det finns ett sektoriellt fokus.

Kapitaliseringen av Strukturen innebar i sig inte att EG:s regler om
statligt stod blir tillampliga. Det &r forst nar Strukturen anvander
pengarna till investeringar eller lan som reglerna om statsstod kan bli
tillampliga. | vissa fall under Riktlinjerna om statligt st6d kan dock en
fond/instrument fa karaktéaren av ett oberoende foretag, sarskilt nar medel
overfors till en redan existerande fond med manga investerare av olika
slag. | sadana fall ror det sig i allmanhet om stod, sdvida inte
investeringen gors pa villkor godtagbara for en normal ekonomisk aktor i
en marknadsekonomi och inte utgor en forman for mottagaren.

Sammanfattningsvis ar det KS uppfattning att Strukturens verksamhet
bor anpassas efter Riktlinjerna. Moéjlighet finns visserligen att ansdéka om
undantag, men KS uppfattning &r att Kommissionen ogérna medger
avvikelse fran Riktlinjerna. Goda argument for undantag ska sannolikt
ligga inom ramen for de sarskilt skyddsvérda intressen, som réknas upp i
Riktlinjerna, exempelvis sociala eller regionpolitiska skél. | aktuella
fallet &r inte uppenbart att nagra sadana skal foreligger. Hartill kommer
att Riktlinjerna synes harmoniera val med tankarna i Propositionen och
Regeringsbeslutet, varfor det sannolikt borde vara mojligt att anpassa
Strukturen till Riktlinjerna utan att storre olagenheter behGver uppsta.

Skatteregler
Det finns atminstone fyra skatteaspekter att beakta.

Om Strukturen &r ett aktiebolag och andelarna i Riskbolaget utgors av
aktier, innebér det att forvarvskostnader for aktierna betalas med skattade
medel. Med andra ord &r investeringskostnaderna inte rorelsekostnader
utan aktiveras pa balansrakningens tillgangssida. Annorlunda uttryckt:
Kassan minskar med investeringskostnaden men motsvarande belopp
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bokfors som en tillgdng vid posten for aktier och andra liknande
finansiella tillgangar pd balansrakningens tillgangssida. Daremot ar
kostnader for att halla sig "4 jour” med marknaden och att leta lampliga
investeringsobjekt 16pande rorelsekostnader. Atskillnad far darmed goras
mellan det ena och det andra. Né&r aktierna i ett Riskbolag hérefter séljs
kommer en forlust inte att vara skattemassigt avdragsgill. A andra sidan
kommer en vinst inte heller att beskattas. Annorlunda blir situationen om
andelarna i Riskbolaget &gs genom ett handelsbolag eller ett
kommanditbolag. 1 sadana fall kommer kostnaderna for investeringarna
att vara avdragsgilla kostnader, som kan kvittas mot vinster i &garbolaget
(ett aktiebolag). A andra sidan kommer en framtida vinst vid en avyttring
att bli beskattad. | realiteten finns hartill olika mdjligheter att minska
eller helt undvika en sadan beskattning, lat vara att komplexiteten i
Strukturen skulle komma att 6ka ytterligare.

Sammanfattningsvis innebér det att privata investerare sannolikt ser det
skattemdssigt ~ fordelaktigt om  investeringarna  sker  genom
handelsbolag/kommanditbolag.

Betraffande I6pande rorelsekostnader finns det i huvudsak tva fragor att
beakta, namligen dels nar en kostnad overgar till en kostnad for forvarv
av aktier i ett Riskbolag, dels om det & mojligt att allokera
handelsbolagets/kommanditbolagets I6pande rorelsekostnader
exempelvis till komplementaren. Férdelen med det senare skulle vara att
kostnaden for ingdende moms kan bli avdragsgill om komplementéren
bedriver momspliktig verksambhet. Nar det galler
handelsbolaget/kommanditbolaget, som endast &ger andelar i ett
Riskbolag, &r det utsiktslost att tdnka sig att verksamheten &r
momspliktig.

Nar det galler mervardesskatt ar huvudfrdgan om det ar majligt att gora
avdrag for ingaende moms. For avdragsratt kravs att bolaget ar
momsskatteregistrerat och att kostnaden &r hanforlig till en momspliktig
verksambhet.

Att enbart dga aktier i Riskbolag ar inte en momspliktig verksamhet. Det
ar inte heller en momspliktig verksamhet att gdra investeringar i
Riskbolag. Darfor kommer kostnader som ar direkt hanforliga till forvarv
av Riskbolag inte att vara avdragsgilla. Istallet blir sddana kostnader del
av anskaffningskostnaden for aktierna.
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En tumregel d&r att en verksamhet &r mervardesskattepliktig om
verksamheten genererar fakturor som innehaller utgdende moms. Dérfor
finns anledning att ©vervdga om Strukturen ska organisera sin
verksamhet sa, att den fakturerar for atminstone en del av sina tjanster.
Exempel: Strukturen skulle kunna ta betalt for tjanster avseende
utbildning och radgivning i energifragor. Kunder skulle exempelvis vara
investerare med intresse for energisektorn. Strukturen skulle da kunna
fakturera for dessa tjanster. Fakturorna skulle komma att beldggas med
moms. Strukturen skulle emellertid ocksa ha kostnader med moms,
exempelvis for tjanster som sarskilt &r hanforliga till Strukturens
utbildnings- och radgivningstjanster, eller som delvis avsag dessa
tjanster, exempelvis del av kostnader for hyra, telefon m.m. Till den del
som sadana leverantorsfakturor avser tjanster for vilka Strukturen
fakturerar, blir den ingaende momsen avdragsgill for Strukturen.

En annan tumregel ar att bolag som inte bedriver momspliktig
verksamhet tjanar pa att utfora sina uppgifter med anstélld personal. Allt
annat lika kommer namligen personalkostnaderna att bli sa mycket
dyrare som motsvarar mervardesskatten pa konsultfakturorna.

Riskkapital som Riskbolaget erhaller ar sjalvklart inte skattepliktigt for
Riskbolaget. Annorlunda forhaller det sig i princip med olika former av
bidrag eller anslag, som lamnas av exempelvis ALMI och andra liknande
organisationer. Sadana bidrag ar i princip skattepliktiga for mottagaren.

Lagen om offentlig upphandling

Lagen om offentlig upphandling (LOU) berér i forsta hand staten,
kommunerna och landstingen. Om foretaget skulle bedriva en
“avknoppad” verksamhet som tidigare utforts i forvaltningsform, blir
LOU anda tillamplig. LOU beror inte bolag som uteslutande bedriver
verksamhet som dr av kommersiell karaktér, eller om kapitalet for
verksamheten tillskjutits till mer dn 50 procent av annan &n staten, en
kommun, ett landsting etc. Notera dock att om verksamheten &r blandad,
dvs. bade kommersiell och inte kommersiell, traffas foretaget av reglerna
i LOU fullt ut.

Offentlighet och sekretess

En fordel med att lata Strukturen agera inom ramen for den privatrattsliga
lagstiftningen &r att de principer om offentlighet som galler inom
forvaltningsratten inte blir tillampliga.
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Publik information om aktiebolag ar i princip begransad till sadana
uppgifter, som gar att inhamta fran Bolagsverket, dvs. arsredovisningar
och allméan bolagsinformation sasom uppgifter om styrelseledamoter,
aktiekapitalets storlek, bolagsordningen och liknande.

For ett bolag som helt eller delvis &r statligt gt och som har tillkommit
pa politiskt initiativ for att uppna vissa resultat, kan det sjalvklart vara
lampligt att iaktta en stérre 6ppenhet an vad som féljer av lag. Detta ar i
sa fall sjalvvalt.

| det sammanhanget bor emellertid betonas, att i den man som
informationen berdr andra privatréttsliga subjekt kan det vara olampligt
att ge spridning at uppgifterna. 1 den man som uppgifterna skulle falla
under reglerna for foretagshemligheter kan spridningen ocksa strida mot
lag.

Ett bolags arsredovisning innehaller ofta information om dess
verksamhet. En del av informationen d&r obligatorisk, medan annan
lamnas for att det beddms vara av intresse for aktiedgare och andra
intressenter. Ocksa for Strukturen kan det vara lampligt att anvéanda
arsredovisningarna for att ge information om dess verksamhet.

For borsbolag géller sarskilda regler om information. Borsnoterade bolag
ar i princip skyldiga att ge offentlighet at all information som &r agnad att
paverka aktiekursen for bolaget. Majligheten for borsnoterade bolag att
innehalla information &r tidsmassigt begransad i princip endast sa lange
som bolaget kan hévda sarskilda skal. Sarskilda skal kan exempelvis vara
att det skulle vara till skada for bolaget om informationen blev publik.
Informationen ska lamnas dels genom pressmeddelanden dels pa bolagets
hemsida.

Strukturen bor kunna 6vervaga om det vore lampligt for Strukturen att pa
motsvarande satt skapa en hemsida med information om Strukturen och
dess verksamhet. Hemsidan ska da vara éppen for allmanheten.

Ansvar och skadestand

Regler om ansvar och skadestand skiljer sig at for myndigheter och
privatrattsliga subjekt.

Regler om det allméannas skadestandsansvar finns i skadestandslagen.
Enligt 3 kap. 2 § denna lag svarar staten for bl.a. ren formogenhetsskada
som uppkommer till foljd av fel eller férsummelse vid
myndighetsutévning i sadan verksamhet som staten svarar fér. Med ren
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formogenhetsskada avses en skada som uppkommer utanfor ett
kontraktsférhallande.

Utover regler om skadestand finns inom offentligheten ocksa den
granskningsverksamhet och det ansvarsutkrdvande, som foljer av JK: s
och JO: s verksamheter.

Det viktigaste remediet i det offentliga regelsystemet &r emellertid
mojligheten att 6verklaga fattade beslut.

Huvudregeln for privatrattsliga subjekt ar att skadestandsskyldighet i
princip  forutsatter  avtalsbrott.  Skadestandsskyldighet —harutdver
forutsdtter som huvudregel sérskilt lagstod, exempelvis det ansvar som
foljer av aktiebolagslagen och arsredovisningslagen, se vidare Bilaga 7A
under punkten om aktiebolag.

Viktigt att komma ihag ar ocksa styrelseledamoternas personliga ansvar.
Ansvaret kan bli aktuellt, dels for personer som sitter i Strukturens
styrelse, dels for personer som sitter i riskbolagens styrelse. En
styrelseledamot har skyldigheter gentemot det bolag 1 vilket
vederbdrande sitter i styrelsen och for bolagets aktiedgare och galdenérer.
Notera alltsa att styrelseledamoten priméart inte har nagot ansvar
gentemot den aktiedgare som har utsett personen till styrelseledamot. N&r
val personen ar vald som styrelseledamot i bolaget, &r personen inte
langre sa att saga representant for den aktiedgare som har utsett personen.
Lojaliteten géller istallet gentemot bolaget. | bilagan om olika juridiska
former (se bilaga 7A) lamnas en kortare redogorelse for styrelsens
ansvar.

Sammanfattande slutsatser

Utgangspunkten for Delutredningen &r ett politiskt beslut om att
undersdka mojligheterna av att etablera en struktur som ska stimulera till
riskkapitalinvesteringar pa energiomradet. Strukturen forutsatts agera
kommersiellt. Bakgrunden till utredningen &r uppfattningen att
marknaden inte ger erforderliga incitament for att marknadens aktorer
sjdlva ska gora Onskvarda riskkapitalinvesteringar pa energiomradet.
Avsikten ar att med ett politiskt beslut etablera en aktor, som ska agera
kommersiellt pa den kommersiella marknaden. Det innebar, som KS ser
saken, att sedan val Strukturen etablerats och erhallit tydliga riktlinjer for
vad den ska den gdra, bor den i huvudsak lamnas ifred och det laggs pa
Strukturens foretagsledning att se till att arbetet utfors i enlighet med
riktlinjerna. Nar uppgiften val har utforts, ska Strukturen upphoéra.
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Det ar KS uppfattning att den lampliga juridiska formen for Strukturen ar
aktiebolag. Skélet &r framst att dgarmakten i ett aktiebolagets utdvas
endast indirekt, och det operationella ansvaret ligger hos styrelsen och
den verkstallande direktéren. Hartill kommer att aktiebolag ar flexibla
genom att aktierna kan Overlatas och bolagsordningen och bolagets
interna instruktioner kan andras nar de yttre forutséttningarna sa pakallar.

Det ar saledes KS uppfattning att de aktiviteter som Strukturen ska
fullgora bast later sig utforas inom ramen for ett aktiebolag. Det ar
darmed inte sagt att aktiebolaget sjalvt ska utfoéra alla de aktiviteter, som
beddms angelagna for att uppna de uppsatta malen. Det kan mycket val
vara sa att aktiebolaget ska traffa samarbetsavtal med marknadens andra
aktorer eller lamna i uppdrag at marknadens aktorer att utféra en del av
de aktiviteter, som beddms erforderliga. KS beddmer att ett aktiebolag &r
en lamplig juridisk form for att traffa sddana avtal med marknadens andra
aktorer. Observera att den nya aktiebolagslagen, som trétt i kraft den 1
januari 2006, medger att aktiebolag drivs i andra syften an i vinstsyfte.

Nérheten till staten och Energimyndigheten kraver sarskild forsiktighet.
Det ar KS uppfattning att forvaltningen av aktiebolaget bor ligga pa
"armbags avstand” fran Energimyndigheten och garna ocksa fran staten.
Energimyndighetens ansvar som myndighet ar i princip oférenlig med att
driva ett kommersiellt bolag. A andra sidan &r det tydligt att
Energimyndigheten  besitter  kunskaper pa energiomradet som
aktiebolaget har behov av for att kunna bli kommersiellt framgangsrikt
inom det valda segmentet. Det ligger utanfor denna delutredning att
Overvdga hur personer knutna till Energimyndigheten ska kunna I&dmna
aktiebolaget sadant erforderligt bistand utan att konflikt uppstar med
regler om jav, men en anstdllning i bolaget och tjanstledighet fran
Energimyndigheten forefaller som en naturlig I6sning.

Sa lange som en utlaning sker fran bolaget och utlaningen ar en naturlig
del av investeringen i aktiekapital finns inte anledning att sarskilt
bekymra sig 6ver granssnittet 1an och agarkapital. Problem uppstar forst
om utlaningen sker pa sadana villkor, att utlaningen raknas som statsstdd.

KS anser att ett beslut om att bilda ett bolag eller att forvérva aktier i ett
bolag &r en fraga for riksdagen.

Fragor om jav och oberoende ar viktiga fragor som har behandlats i
delutredningen. KS uppfattning ar att Strukturen ska agera sjalvstandigt
fran politiska, regionala eller andra hansyn av mer offentlig karaktar.
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Detta kan uppnas dels genom att sprida aktierna i aktiebolaget till andra
agare an staten dels att bolagsordningen och andra bolagsdokument
utformas pa sadant satt, att styrelsen och den operationella ledningen kan
arbeta sjalvstandigt.

Reglerna om statsstod &r komplexa. Klart ar emellertid att med den
inriktning som Strukturen ska ha jamlikt Regeringsbeslutet och
Propositionen ar det mojligt att bedriva verksamheten utan att bryta mot
reglerna om statsstod.

Nar det géller skatteregler &r det viktiga att investeringarna kan ske pa ett
sadant satt att de framstdr som skattemassigt acceptabla for
medinvesterare som betalar skatt i Sverige.

Lagen om offentlig upphandling blir tillamplig om Strukturen ingar i den
offentliga sektorn eller utfor uppgifter, som naturligen faller inom den
offentliga sektorns ansvarsomrade. Om lagen om offentlig upphandling
ar tillamplig kommer detta leda till ett merarbete for bolaget jamfort med
om lagen inte hade varit tillamplig.

Stockholm den 6 oktober 2006

Torbjorn Hultsberg
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Bilaga 7A: Bilaga 1 till juridisk
delutredning — genomgang av
associationsformer

Aktiebolag

Aktiebolaget &r den mest etablerade och anvanda bolagsformen i affarslivet.
Aktiebolag forekommer som publika eller som privata. De publika bolagen &r
avsedda for bolag med manga &gare. De publika bolagen har att iaktta en mangd
olika formkrav, som de privata bolagen slipper. Formkraven innebér att de
publika bolagen maste ha en administrativ support, som framstar som onddigt
tung for Strukturen. Endast privat bolag synes darfor vara aktuellt for Strukturen.
Huvudregeln ar att aktiebolagets &gare och dess styrelse inte bar ansvar for
bolagets skulder. Det innebér att en aktiedgare endast riskerar sitt insatta kapital.
Undantag fran huvudregeln forutsatter i princip nagon form av vardsloshet,
undantaget skatteskulder, for vilka styrelsen i princip bar ett strikt ansvar.
Aktiebolagets hdgsta beslutande organ ar bolagsstamman. Pa bolagsstamman
utbvar aktiedgarna inflytande genom att rosta for sina aktier. Bolagsstdmmans
makt begrénsas dels av lag, dels av bolagets egen bolagsordning. Bolagsordningen
kan betraktas som bolagets konstitution, inom vilken bolaget har att verka.
Bolagsordningen kan innefatta begransningar av aktiedgarnas makt som gar
langre &n vad aktiebolagslagen anger. Bolagsordningen kan exempelvis innehélla
sérskilda kvalifikationskrav for beslut om &ndringar i bolagsordningen och att
bolagets verksamhet ska folja exempelvis bestdammelserna i en sérskilt angiven
lag eller férordning. Bolagsordningen kan ocksa foreskriva att en eller flera av
styrelseledaméterna ska utses pa annat sétt an genom val pa bolagsstamma,
exempelvis av regeringen. Med undantag for sadana begransningar ar det
aktiedgarna som har makten dver bolagsordningen med de begransningar, som
foljer av aktiebolagslagen.

Bolagsstamman fattar normalt inte operationella beslut for bolaget.
Bolagsstammans traditionellt viktigaste omraden ar att vélja styrelse, fatta beslut
om aktieutdelning, fatta beslut om &ndringar i bolagsordningen och att fatta beslut
om emission av aktier och aktieliknande instrument. | manga bolag finns sérskilda
nomineringskommittéer med uppgift att foresla styrelseledamoter.

Bolagets hdgsta operationella organ ar styrelsen. Styrelsen har att verka inom
ramen for aktiebolagslagen och bolagsordningen. Styrelsen foretrader bolaget och
tecknar dess firma.

| manga aktiebolag finns en verkstéllande direktor. Det ar inte obligatoriskt for

privata bolag att ha en verkstéllande direktor, men manga privata bolag véljer
anda att utse en verkstallande direktor. Den verkstallande direktoren har enligt
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aktiebolagslagen behorighet att foretrada bolaget i I16pande forvaltningsatgarder.
Den verkstallande direktéren utses av styrelsen, och rapporterar till styrelsen.
Grundregeln ar att aktiebolag ska drivas i vinstsyfte och att aktierna ar
overlatbara. Den nya aktiebolagslagen, som tradde i kraft den 1 januari 2006,
medger emellertid att bolagets syfte kan vara nagot annat an att generera vinst at
sina dgare. Detta ska i sa fall anges i bolagsordningen, tillsammans med en
bestammelse om vad som ska ske med bolagets behallna tillgangar efter
likvidation. Bolagsordningen kan ocksa innehalla bestammelser som begréansar
mojligheten for aktiedgarna att Overlata sina aktier. Det ar ocksa vanligt att
aktiedgarna sinsemellan i sa kallade aktiedgareavtal traffar avtal som reglerar och
begransar aktiernas overlatbarhet.

Oftast drivs aktiebolag i vinstsyfte och aktierna ar 6verlatbara. Det sagda kan ha
betydelse om Strukturen &r ett aktiebolag med flera dgare, sarskilt om en eller
flera av agarna ar kommersiella aktorer. Atminstone om aktiebolaget kommer att
bygga upp ekonomiska vérden kan ifragasattas om det ar rimligt att 4garna inte
ska fa del darav. Det kan forvantas bli svarare att attrahera privata agare om alltfor
stora hinder i nyss angivna avseenden skulle stallas upp. Det ar sannolikt ocksa sa,
att reglerna om statsstod inte blir aktuella om aktiebolaget drivs i vinstsyfte.

Aktiebolagslagen anger bl.a. att en styrelseledamot och den verkstéllande
direktoren ar skyldig att ersatta den skada som han uppsatligen eller av
oaktsambhet tillfogar bolaget. Detsamma galler nér skadan tillfogas en aktiedgare
eller ndgon annan genom &vertradelse av aktiebolagslagen, tillamplig lag om
arsredovisning eller bolagsordningen. Skadestandsskyldigheten forutsatter i
princip att nagon lidit en ekonomisk skada. Det innebér, exempelvis, att staten
inte kan krava skadestand av Strukturens styrelse eller dess verkstallande direktor
enbart pa den grunden att Strukturen inte skulle ha uppnatt de politiska mal, som
beskrivs i Regeringsbeslutet. Inte heller kan ett bolag som Strukturen valjer att
inte investera i krava skadestand pa den grunden att bolaget anser att Strukturen
borde ha investerat i det bolaget istallet for ett annat. Dessa exempel framstar
kanske som sjélvklara, men pekar &nda pa en vasentlig skillnad mellan ett
privatrattsligt subjekts ansvar och de regler om insyn, 6verklagande m.m., som
galler for myndigheters verksamhet. Viktigt att papeka ar ocksa att
styrelseledamdterna har ett ansvar gentemot bolaget, dess aktieagare och
borgendrer. En styrelseledamot som &r nominerad av en viss aktiedgare kan alltsa
inte sdgas representera just den aktiedgaren.

Ett aktiebolag &r ett skattemassigt subjekt, d.v.s. bolaget skattar sjalvt sin vinst.
Aktieutdelning beskattas forst nar utdelningen sker till ett skattesubjekt som ligger
utanfor bolagssektorn.

Handelsbolag

Ett handelsbolag foreligger om tva eller flera har avtalat att gemensamt utéva
naringsverksamhet i bolag och bolaget har forts in i handelsregistret.
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Handelsbolaget kan forvarva rattigheter och traffa avtal. Regler om handelsbolag
aterfinns i lag (1980) om handelsbolag och enkla bolag. Bolagsméannen har stor
frihet att traffa avtal som avviker fran lagens regler. Bolagsméannen ar solidariskt
ansvariga for handelsholagets skulder. Den bestammelsen gar inte att avtala bort.
Ett handelsbolag kan bade vara moderbolag, det vill sdga dga andra bolag, och
dotterbolag, det vill sdga dgas av ett annat bolag. Valet att bedriva verksamhet i
handelsbolag ar ofta skattedrivet, men kan ocksa ha sin grund i att det inte kréavs
nagot minimikapital for att grunda ett handelsbolag. Ett handelsbolag ar inte
skattesubjekt, d.v.s. handelsbolagets resultat beskattas hos bolagsmannen. Det
innebdr att ett underskott i handelsbolaget normalt &r avdragsgillt mot 6verskott
hos dgaren och vice versa. Eftersom bolagsmannen svarar solidariskt for
handelsbolagets forpliktelser forefaller olampligt for staten att vara bolagsman i
ett handelsbolag, eftersom staten dérmed riskerar ett obegransat ansvar.

Kommanditbolag

Ett kommanditbolag ar ett handelsbolag i vilket en eller flera bolagsman har
forbehallit sig att inte svara for bolagets forbindelser med mera &n han har satt in
eller atagit sig att satta in i bolaget. En sadan bolagsman kallas for
kommanditdeldgare. Kommanditdel&garen liknar i det avseendet mer en
aktiedgare, som endast riskerar sitt insatta aktiekapital. Annan bolagsman i
kommanditbolaget kallas komplementar. Ett kommanditbolag &r en variant av
handelsbolag.

Riskkapitalfonder &r ofta organiserade som kommanditbolag. Det finns darfor
anledning att nagot utveckla detta.

Riskkapitalfonder bestar oftast av tre interagerande parter, namligen investeraren,
fonden och investeringsradgivaren. Mellan dessa parter finns uppréttade avtal,
som reglerar de inbordes rattigheterna och skyldigheterna. Investeraren ar oftast
en pensionsfond, ett forsékringsbolag eller en privatperson.
Investeringsradgivaren ar oftast ett aktiebolag. Fonden &r oftast ett
kommanditbolag, men kan ibland ocksa vara ett handelsbolag, och mer séllan ett
aktiebolag. Inte sallan véljer fonden ett séte, som beddms skattemadssigt gynnsamt.
Enkelt uttryckt sker uppdelningen mellan parternas insatser sa, att investeraren
star for kapitalet, investeringsradgivaren star for arbetsinsatsen och investeringen
laggs i ett kommanditbolag (fonden), i vilket investeraren &r kommanditdeldagare
och investeringsradgivaren via ett aktiebolag ar komplementar.
Investeringsradgivaren far betalt for sitt arbete och sina utlagg att forvalta fonden,
men gor normalt inte ndgon storre fortjanst med mindre &n att investeringen blir
ekonomiskt framgangsrik. Investeraren har oftast forbundit sig i ett avtal att
investera i ett av investeringsradgivaren identifierat bolag, som uppfyller vissa pa
forhand bestdamda kriterier. Detta brukar uttryckas som att investeringsradgivaren
kan “ropa av” investeringskapital fran investeraren givet att investeringsobjektet
ligger inom ramen for de kriterier, som investeraren pa forhand angett. Fonden
sétts upp for den specifika investeringen. Den valda Strukturen medfor att
investerarens risk inskranker sig till insatt kapital. Investeringsradgivarens ansvar
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for kommanditbolagets skulder &r visserligen formellt obegrénsat, men blir reellt
begrénsat av storleken av komplementarens eget kapital. Eftersom
investeringsradgivaren ager komplementarandelen blir investeringsradgivaren
behorig att foretrada och teckna kommanditbolaget. Ett sérskilt
kommanditbolagsavtal uppréttas, som innehaller bestimmelser om bland annat
skyldighet for investeraren att gora foljdinvesteringar, hur ett verskott av
investeringen ska fordelas och exit.

Enkelt bolag

Ett enkelt bolag foreligger, om tva eller flera har avtalat att utdva verksamhet i
bolag utan att handelsbolag foreligger. Ett enkelt bolag &r inte en sjélvstandig
juridisk person. Bestammelser om enkla bolag utgor i forsta hand bestammelser
om bolagsmannens inbdrdes rattigheter och skyldigheter.

Av intresse i forevarande &rende &r att olika former av joint ventures utgér enkla
bolag savitt inte samarbetet sker inom ramen for handelsbolag, kommanditbolag
eller aktiebolag.

Stiftelse

En stiftelse forvarvar rattskapacitet i och med att den &r rattsligt bildad. En
stiftelse kan forvérva rattigheter och traffa avtal. En stiftelse kan dga och driva
aktiebolag. En stiftelse kan emellertid inte sjalv vara dotterbolag, eftersom den sa
att sdga ager sig sjalv. Mojligheterna att 1agga ned en stiftelse eller andra
inriktningen pa en stiftelses verksamhet &r omgardade med betydande rattsliga
hinder. Det medfor att stiftelser dver tiden ofta framstar som inflexibla och
otidsenliga.

Om stiftelsen bedriver ekonomisk verksamhet blir sedvanliga regler om statsstéd
tillampliga, och annars inte. EG-domstolen har nyligen i ett avgdrande faststéllt
att enbart ett innehav av andelar i andra foretag inte utgér ekonomisk verksamhet i
sig, forutsatt att det inte ar frdga om kontrollerande innehav. Darmed kan
ifrdgasattas om Strukturen, om den drevs som en stiftelse, skulle bli foremal for
reglerna om statsstod, givet att stiftelsen inte dger kontrollerande andelar i
Riskbolagen.

Myndighet

Enligt regeringsformen ar myndigheter statliga eller kommunala. Till
myndigheterna raknar regeringsformen inte rattsubjekt som ar privatréattsligt
organiserade.

Om staten véljer att bedriva verksamhet genom bolag, d.v.s. i privatrattslig form,
sa kommer det statliga bolaget inte att rdknas som en forvaltningsmyndighet. De
inlemmas alltsa inte i den offentliga organisationen. Darigenom bortfaller en stor
del av den offentligrattsliga regleringen, savida inte annorlunda uttryckligen ar
foreskrivet. Saknas speciella regler innebar den privatrattsliga formen att
bestammelser om t.ex. insyn och offentlighet, motivering av beslut,
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besvarsmojligheter etc. bortfaller. Ar fraga om ett aktiebolag kommer istallet
aktiebolagslagens regler att styra verksamheten.

Skulle verksamheten déremot bedrivas i direkt statlig regi, som ar fallet
betraffande exempelvis de statliga affarsverken, blir situationen en annan. Sadana
verk &r forvaltningsmyndigheter och har att tillampa forvaltningslagen och andra
offentligréttsliga forfattningar i sin verksamhet.

Ovanstaende fragor blev behandlade i offentlighets- och sekretessutredningen
(SOU 2004:75). | utredningen lamnades forslag pa att ovanstaende forhallanden i
viss man skulle dndras genom justeringar i sekretesslagen. Utredningens forslag i
dessa delar togs emellertid inte upp i regeringens forslag till riksdagen, se prop.
2005/06:162. Atminstone for narvarande kan darmed ségas, att statligt &gda bolag
har att iaktta samma regler som privat dgda bolag, om inte annorlunda ar sérskilt
forordnat.

En annan sak ar att myndigheter sjalvklart inte kan vélja att ”bolagisera” sina
forvaltningsuppgifter genom att utféra forvaltningsuppgifter inom ramen for ett
privatrattsligt subjekt. Skulle sa anda ske, finns anledning antaga att
myndigheterna likval har att iaktta forvaltningslagens bestammelser for sina
beslut. Med andra ord skulle myndigheten ha att iaktta saval forvaltningslagens
regler som de privatrattsliga regler, som géller for det privatrattsliga subjektet.
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Bilaga 7B: Bilaga 3 till juridisk
delutredning — arbetsordning for

styrelsen
ARBETSORDNING
for
styrelsen
[
[ ] AB
1 ALLMANT
1.1 Denna arbetsordning for styrelsen i [ ] AB ("Bolaget") har upprattats

1.2

2.1

2.2

2.3

2.4

som ett komplement till aktiebolagslagens ("ABL™) bestammelser och
Bolagets bolagsordning.

Syftet med denna arbetsordning &r att reglera styrelsens interna arbete.

STYRELSENS UPPGIFTER

Styrelsen ansvarar for Bolagets organisation och forvaltningen av
Bolagets angeldgenheter enligt bestdmmelserna i ABL. Styrelsens
ledamoter ska, med de eventuella begransningar som foljer av ABL,
Bolagets bolagsordning eller denna arbetsordning, utfora styrelsearbetet
gemensamt eller i for ett sarskilt &rende sammansatt arbetsgrupp.

Verkstéllande direktoren handhar den l6pande férvaltningen av Bolagets
angelagenheter enligt de riktlinjer och anvisningar som styrelsen
meddelar. Dessa riktlinjer och anvisningar ska faststéllas av styrelsen i en
arbetsinstruktion (se punkt 2.4 (e) och 2.5 nedan).

Styrelsen ska i huvudsak ansvara for Bolagets langsiktiga verksamhet
samt for fragor som med hansyn till omfattningen och arten av Bolagets
verksamhet dr av osedvanlig ekonomisk, juridisk eller allmén
beskaffenhet eller eljest av stor betydelse.

Det ankommer sérskilt pa styrelsen att:
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2.5

2.6

a. Faststalla affarsplaner, vasentliga policies och malsattningar for
Bolaget samt att fortlopande dvervaka savél efterlevnaden av dessa
som att de vid behov blir féremal for uppdatering och dversyn.

b. Faststélla Bolagets dvergripande organisation.

c. Tillse att Bolagets organisation ar utformad sa att bokforingen,
medelsforvaltningen och ekonomiska foérhallanden i Ovrigt
overvakas pa ett betryggande sétt.

d. Utse och entlediga verkstallande direktéren i Bolaget samt
fortlopande utvérdera dennes prestationer jamfort med faststallda
lang- och kortsiktiga mal.

e. Arligen vid det forsta ordinarie styrelsemdtet efter ordinarie
bolagsstamma  faststdlla  arbetsinstruktion  for  verkstallande
direktoren och eventuella andra organ som styrelsen inréttar.

f. Godkanna arliga resultat-, likviditets- och  eventuella
investeringsbudgetar rérande Bolaget.

g. Godkénna all ekonomisk och finansiell rapportering som Bolaget ska
offentliggdra.

h. Fortldpande dvervaka och beddma Bolagets ekonomiska situation.

i. Godkanna avtal om kop eller forsaljning av fast egendom,

dotterbolag och rorelse.

J. Godkénna inledande av réattsprocesser av stor omfattning eller

betydelse samt uppgorelser av tvister av sadan omfattning eller

betydelse i eller utom domstol.

Arbetsinstruktion for verkstallande direktoren ska innefatta riktlinjer och
anvisningar for Bolagets I6pande forvaltning samt ange saval de typer av
fragor och drenden som ska understallas styrelsen for beslut eller
godkannande som ramar avseende belopp, avtalstider eller dylikt som
preciserar verkstallande direktorens befogenhet att sjalvstandigt fatta
beslut i andra fragor eller arenden.

Arbetsinstruktion for de eventuella andra organ som styrelsen inréttar ska
innefatta precisering av dess uppgifter, arbetssétt och rapportskyldighet.
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3.2

3.3

4.2

4.3

RATT TILL INFORMATION

Styrelsens ordférande ska tillse att styrelsens ledamdter genom
verkstallande direktorens forsorg fortlopande far den information som
behovs for att kunna félja Bolagets stallning, ekonomiska planering och
utveckling.

Styrelsens ledamoter ska genom verkstallande direktérens forsorg
tillstallas foljande rapportering:

(1) periodbokslut, innefattande resultat- och balansrékning,
(i) likviditetsutfall,

(iii)  prognoser for hela det innevarande rakenskapsaret rorande
resultat, likviditet och investeringar,

(iv)  nyckeltal,

fore ingangen av varje rakenskapsar forslag till:

(i) resultatbudget for narmast foljande rakenskapsar,

(ii) likviditetsbudget for narmast foljande rakenskapsar; samt

efter utgangen av varije rakenskapsar forslag till arsredovisning for det

rakenskapsaret.

Om styrelseledamot utanfor styrelsesammantrade dnskar upplysning eller
dokumentation rérande nagot av Bolagets forhallanden som kan vara
konfidentiell, ska framstallning darom goras till styrelsens ordférande
eller verkstallande direktoren.

STYRELSENS SAMMANTRADEN

Styrelsens ordférande ska tillse att styrelsesammantrade halls i
overensstammelse med ABL, Bolagets bolagsordning och denna
arbetsordning.

Verkstéllande direktéren ska som huvudregel vara féredragande i
styrelsen.

Kan styrelseledamot inte nérvara vid styrelsesammantrdde ska denne
omedelbart meddela styrelsens ordférande detta. Styrelsens ordforande
ska i sadant fall tillse att suppleant, i den man sadan forekommer, sarskilt
kallas att intrdda i styrelseledamotens stélle.

Styrelsen ska hdlla minst ett i forvag utlyst ordinarie
styrelsesammantrade per

188



4.4

4.5

4.6

kalenderkvartal.

UtOver ordinarie styrelsesammantraden kan extra styrelsesammantraden
hallas vid behov for att behandla bradskande arenden.

Tid och plats for extra styrelsesammantraden faststalls av
styrelseordféranden och verkstallande direktéren i samrad. Tid och plats
for extra styrelsesammantraden maste bestdmmas pa ett sadant satt att
samtliga styrelseledamdter och suppleanter har en rimlig moéjlighet under
normala omsténdigheter att nérvara vid styrelsesammantrédet.

Anser styrelseledamot att det foreligger behov av att halla ett extra
styrelsesammantrade ska han framstélla en motiverad begéran om detta
till verkstallande direktéren och styrelsens ordforande. Har sadan
motiverad begaran framstéllts ska extra styrelsesammantrade hallas.

Verkstallande direktdren ska i samrad med styrelsens ordférande upprétta
dagordning for varje styrelsesammantrade. Styrelseledamot som 6nskar
fa visst arende behandlat vid styrelsesammantrade ska anméla detta till
styrelsens ordforande i sa god tid fore faststalld sammantradesdag att
erforderligt informations- eller beslutsmaterial kan upprattas.

For beslutsdrenden av sérskild vikt ska med kallelsen till
styrelsesammantréadet folja ett informations- eller beslutsunderlag i form
av en Kkortfattad redogorelse for relevant information. Verkstéllande
direktoren ansvarar for att erforderligt informations- eller beslutsunderlag
upprattas.

Kallelse med dagordning och tillhérande informations- eller
beslutsunderlag ska genom verkstallande direktorens forsorg tillstallas
styrelseledaméterna  och suppleanterna i god tid fore faststalld
sammantrédesdag.

Protokoll fran styrelsesammantrade och behandlade &renden &sattes
I6pande numrering. Samtliga styrelseledaméter och suppleanter ska
tillstallas fotokopia av justerat protokoll.

Originalprotokollen ska forvaras pad betryggande satt hos Bolaget.
Verkstéllande direktoren ansvarar for forvaring av originalprotokollen.

OVRIGT

Styrelsens ordférande ska sérskilt anmoda Bolagets revisorer att
omedelbart uppmarksamma styrelsens ledamdéter pa alla forhallanden
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5.2

5.3

5.4

som ar eller kan antagas vara av sadan art att styrelsen bor ha kannedom
darom.

Varje styrelseledamot har tystnadsplikt med avseende pa allt som
vederbdrande i sin egenskap av ledamot av styrelsen far kunskap om,
sdvida det inte ar fraga om forhallande som styrelsen bestamt ska
offentliggotras. Varje av styrelsen fattat beslut, som kan ha betydelse eller
intresse for en eller flera anstélld(a), far endast meddelas denne (dessa)
genom verkstillande direktoren, sdvida inte styrelsen i sarskilt fall
beslutar annat.

Styrelsens ordforande ska tillse att varje ny styrelseledamot och
suppleant vid sitt tilltrade informeras om och erhaller kopia av denna
arbetsordning.

Styrelsen ska arligen, vid det forsta ordinarie styrelsesammantradet efter
ordinarie bolagsstamma, faststdlla en ny arbetsordning. Styrelsens
ordforande och en for andamalet, pad narmast foregdende ordinarie
styrelsesammantrade, sarskilt utsedd styrelseledamot ska arligen
dessférinnan gora en Oversyn av denna arbetsordning och
arbetsinstruktionen for verkstéllande direktéren och arbetsinstruktionen
for eventuella andra organ som styrelsen inrattat samt foresla eventuella
forandringar av dem. Forslag till forandring av arbetsordningen
respektive arbetsinstruktionen for verkstdllande direktéren och
arbetsinstruktionen for eventuella andra organ som styrelsen inréttat ska
tillstallas styrelseledamdterna tillsammans med Ovrigt informations- eller
beslutsunderlag enligt punkt 4.6 ovan.
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Bilaga 7C: Riktlinjer om statligt stod |
form av riskkapital

Riktlinjer om statligt stod i form av riskkapital

Daterat den 19 oktober 2006

7.2

7.3

7.4

Bakgrund och fragestéllning

Kilpatrick Stockton Advokat KB ("KS”) har i en sérskild PM givit
uttryck for att ett aktiebolag skulle utgéra den mest lampliga juridiska
formen for staten att bedriva riskkapitalsatsningar inom energisektorn.
STEM har i en kompletterande frdga bett KS beskriva hur en sadan
struktur borde organisera och bedriva sin verksamhet for att den skall
ligga i linje med EU kommissionens (”Kommissionen”) riktlinjer
("Riktlinjerna”) om statligt stod for att framja riskkapital till sma- och
medelstora foretag ("SMF”). | en sérskild frdga har STEM bett KS att
sarskilt uttala sig om det a& mojligt for staten att begéara en lagre
avkastning an vad privata investerare skulle begdra for sina motsvarande
kapitalinsatser.

Sammanfattande slutsatser

KS uppfattning ar att etableringen och kapitaliseringen av ett av staten
agt aktiebolag for riskkapitalinvesteringar i sig inte utgor statsstod.

Fragan om riskkapitalsatsningarna skulle utgéra statsstéd eller inte
uppstar i princip forst nar riskkapitalet overfors till  ett
utvecklingsbolag/riskbolag.

Notera att om en redan existerande fond skulle anvandas som ett redskap
(engelska: vehicle) for riskkapitalsatsningar, exempelvis Industrifonden
eller ett av Industrifonden administrerat bolag, ar det sannolikt sa att det
skulle kréva att reglerna i lagen om offentlig upphandling iakttas. | annat
fall skulle dverforingen bedomas som statsstod. Vidare skulle ett sadant
uppdrag under alla avseenden behdva hanteras enligt lagen om offentlig
upphandling for att inte ett brott mot den lagen skulle begas.

KS uppfattning ar att det sannolikt & maojligt att organisera aktiebolagets
verksamhet pa ett satt sa att riskkapitalsatsningarna sker pa kommersiella
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7.5

7.6

7.7

villkor, och darmed att bestdmmelserna om statsstod inte skulle bli
tillampliga (se punkterna 3.2-3.4).

Notera dock att slutsatsen i punkten 2.4 forutsatter att staten inte begar en
lagre avkastning dn vad privata investerare skulle godra for sina
motsvarande investeringar. Om staten skulle krava lagre avkastning &n
privata investerare maste ett undantag fran statsstodsreglerna sokas hos
Kommissionen. Detta utgor alltsa svaret pa den sarskilda fragan om det
vore mojligt for staten att begéra en lagre avkastning an vad privata
investerare begar. Svaret ar alltsd nej alternativt att det kraver sarskilt
undantag fran Kommissionen.

Det generella radet ar under alla forhallanden att ge in en ansdkan om
undantag fran statsstodsreglerna i forhoppningen att Kommissionen
antingen lamnar beskedet att riskkapitalsatsningarna inte utgor statsstod
eller att de utgor statsstod, men att skal for undantag finns, varpa
Kommissionen kan utfarda en s.k. stédordning.

Avslutningsvis skall ocksa tilliggas att det tankta aktiebolaget i sin
bolagsordning eller pa annat satt bor sakerstalla att bolaget bedriver sin
verksamhet sa att inte statsstodsreglerna dvertrads.

Beskrivningar av regelsystemet

Grundlaggande forutsattningar for att reglerna om statsstod skall bli
aktuella

Reglerna om statsstdd blir normalt sett aktuella forst om stodet 1amnas
fran en del av det offentliga systemet (staten, ett landsting eller en
kommun) till en privat aktor, som bedriver kommersiell verksamhet.
Fragan om kapitaliseringen av ett statligt &gt bolag som var bildat for att
gora riskkapitalsatsningar har nyligen varit féremal for prévning av
Kommissionen, se drende State aid N 73/2005-United Kingdom “East
Midlands Media Investment”. Beslutet meddelades den 23 januari 2006.
Av avgorandet framgar att sjalva kapitaliseringen av bolaget inte utgor
statsstod. Fallet har stora likheter med det statligt etablerade aktiebolag,
som Overvégs att etableras i férevarande arende. Vidare ar reglerna
tillampliga bara om mottagaren bedriver kommersiell verksamhet. Déarav
féljer exempelvis att bidrag till grundforskning inte utgor statsstod.

Praktiskt innebar det att kapitaliseringen av aktiebolaget inte skulle
utgora statsstod sa lange som aktiebolaget ar statligt agt.
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8.2

8.3

8.4

For att reglerna om statsstdd skall bli aktuella krdvs vidare att
finansieringen sker pa villkor som for mottagaren ar mer formanliga &n
vad som motsvarar kommersiella villkor.

Praktiskt innebar det att en beddmning maste ske i varje enskilt fall om
finansieringen sker pa kommersiella villkor eller inte. Kommissionen har
I Riktlinjerna angivit vad som kravs for att en kapitaloverforing skall
anses vara kommersiell. Redogorelse harfor lamnas i punkterna 3.2-3.4
nedan.

Om mottagaren ar ett bolag, som i sin tur skall géra investeringar

Om kapitaloverforingen sker till en mottagare, som sjélv &r en investerare
(t.ex. ett delagt aktiebolag, som i sin tur skall gbra investeringar) blir
reglerna om statsstod inte tillampliga om 6verforingen sker pa villkor,
som skulle ha accepterats av en kommersiell aktor.

Reglerna om statsstdd blir inte tillampliga

— om den statliga investeraren delar samma up-side” och “down-side”,
som en kommersiell investerare;

— om den statliga investeraren erhaller samma inflytande som en
kommersiell investerare, som gjort en motsvarande kapitalinsats; och

— om minst 50 % av den sammanlagda investeringen gors av privata
investerare. De privata investerarna forutsatts da vara fristaende fran
det eller de bolag, i vilka mottagaren skall investera.

Om mottagaren ar en investeringsfond

Om kapitaloverforingen sker till en redan etablerad investeringsfond eller
till en fond, som administreras av en sadan (exempelvis av
Industrifonden).

Reglerna om statsstdd blir inte tillampliga

— Om villkoren for Overforingen dr pa sadana villkor, att de hade
accepterats av en kommersiell aktor.

— Om mottagaren av kapitaloverforingen valjs i en 6ppen och
transparent offentlig budprocess, som inte erbjuder nagra fordelar fran
staten.

Om investeringen sker direkt till ett SMF-foretag
Om kapitaloverforingen sker direkt till ett SMF-foretag
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8.5

8.6

8.7

Reglerna om statsstdd blir inte tillampliga

— Om den sker pa sadana villkor, att de skulle ha accepterats av en
kommersiell aktor. Investeringen skall ske i vinstsyfte. Den skall
vidare vara kopplad till en affarsplan, och det skall finnas en klar och
realistisk strategi for exit.

Om investeringen inte faller utanfér reglerna for statsstod enligt
3.2-3.4, vad géller da?

Om investeringen inte ar undantagen fran reglerna om statsstod enligt
punkterna 3.2-3.4 ovan, skall en anmadlan goras till Kommissionen, (se
mer nedan). For att en investering skall godkédnnas av Kommissionens
kravs

. att stodet uppgar till hogst 1,5 miljoner euro per SMF under varje
tolvmanadersperiod,

. att stodet bara lamnas till sma foretag fram till expansionsfasen,

. att de sammanlagda riskkapitalatgarderna till minst 70 % avser
investeringar i eget kapital eller darmed likstallt kapital,

. att privata investerare svarar for minst 50 % av finansieringen av
riskkapitalatgarderna,

. att riskkapitalatgarderna ar vinstmotiverade (vilket de anses vara om
en betydande andel privata investerare investerar pa affarsmassiga
grunder, det finns en affarsplan samt en tydlig strategi for "exit”),

. att forvaltningen av riskkapitalinvesteringen eller fonden sker pa
kommersiell basis, samt

. att det finns ett sektoriellt fokus, exempelvis pa energisektorn.

Om en atgard inte uppfyller en eller flera av punkterna under 3.5 skall
Kommissionen granska om atgarden &nda &r tillatlig. Atgarden kan
godtagas om det finns erforderligt stod for att ett marknadsmisslyckande
foreligger. For det fall atgarderna t.ex. syftar till foljdinvesteringar kan
Kommissionen tanka sig att godta dessa under forutsattning att nivan pa
investeringen ar i 6verensstdimmelse med den ursprungliga investeringen.

Vad galler kravet pa viss delaktighet av privata investerare i
finansieringen av en stodatgard (se 3.5 (iv)) sa kan en lagre grad dn 50 %
godtas enligt Kommissionens utkast till forklarande memorandum (Eng:
Explanatory Memorandum) om State aid and risk capital to small- and
medium sized enterprises for det fall det finns en klar motivering till
varfor privat kapital inte ar tillgangligt i tillracklig utstrackning, t.ex. lagt
intresse efter en offentlig budrunda. Sadana fall kommer dock alltid att
undersdkas av Kommissionen. Atgarden kan komma att godkénnas under
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9.2

9.3

9.4

9.5

9.6

forutsdttning av att den privata delaktigheten fortlopande 6kar éver tiden
eller infor efterféljande finansieringsrundor, och det finns en
tillfredsstéllande avkastning for statens finansiering som aterspeglar den
hdga risken som staten.

Hur gors en anmalan

Om kapitaloverforingen skulle innebdra statsstod enligt punkterna 3.2-3.4
skall en anmélan om undantag goéras till Kommissionen. Det finns en del
undantag fran denna plikt, men dessa kan lamnas at sidan i aktuella fallet.

Kommissionen kan fatta beslut om undantag antingen genom s.k.
"stodordningar” eller individuellt. 1 forekommande fall, maste
ambitionen vara att fa tillstand en stodordning.

Intill dess att ett beslut om undantag har fattats far inte nagra stodatgarder
verkstallas.

En anmalan skall goras pa en sarskilt blankett, och lamnas in till
respektive medlemsstats centrala myndighet for statsstdd, som i sin tur
skall ldmna ansokan vidare till Kommissionen via medlemsstatens
permanenta representation i Bryssel.

Under en inledande fas har Kommissionen tva manader pa sig (i) att
forklara att den anmalda atgarden inte utgor statsstod, (ii) att den utgor
statsstdd, men faller under ett undantag; eller (iii) att den utgor statsstod,
och kréaver en noggrannare undersokning.

Om Kommissionen fattar ett beslut om en férdjupad undersdkning, skall
en sadan undersokning vara avslutad inom 18 manader efter det att den
paborjades.
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Bilaga 8: Exempel pa bolagsordning for
"Bolaget”

§1 Firma

Bolagets firma ar Bolaget Aktiebolag. Bolaget &r privat.

§2 Styrelsens sate

Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholm.

§3 Verksamhet

Bolaget ska inom ramen for kravet pa affarsmassighet verka for investeringar
inom energiomradet och direkt eller genom dotter- och intressentbolag bedriva
investeringsverksamhet omfattande saval direktinvesteringar som
fondinvesteringar samt tillhandahalla och bedriva handel med tjanster inom
omraden som beframjar stodjer eller kompletterar marknaden pa energiomradet.
DérutOver ska Bolaget direkt eller genom dotter- och intressentbolag dga och
forvalta aktier och andra vérdepapper med anknytning till ndmnda verksamheter.
Darjamte ska Bolaget bedriva annan med det féregaende férenlig verksamhet.
§4 Aktiekapital

Aktiekapitalet ska utgdra lagst 100 000 kronor och hogst 500 000 kronor.

§5 Antal aktier

Antalet aktier ska vara lagst 1000 och hégst 5000.

§6 Styrelse

Styrelse ska besta av lagst 5 eller 7 ledaméter. Ledaméterna véljs arligen pa
ordinarie bolagsstamma for tiden intill slutet av nésta ordinarie bolagsstamma.
Styrelsen ar beslutfor, nar de vid sammantradet narvarande ledaméterna uppgar
till minst halften av hela antalet ledamaéter.

§7 Revisorer

For granskning av bolagets arsredovisning och bokforing samt styrelsens och
verkstéllande direktorens forvaltning utses pa arsstamma, minst en revisor jamte

hdgst en revisorssuppleant. Bolagets revisor och revisorssuppleant ska vara
auktoriserade revisorer.
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Revisorn utses for tiden intill slutet av den ordinarie bolagsstamma som halls
under det fjarde rakenskapsaret efter revisorsvalet.

§8 Réakenskapsar

Kalenderar ska vara bolagets rakenskapsar

§9 Kallelse

Kallelse till ordinarie bolagsstamma och extra bolagsstamma, dar fraga om
andring av bolagsordning kommer att behandlas, ska utfardas tidigast sex veckor
och senast tva veckor fore stamman.

Kallelse ska innehalla forslag till dagordning vari ska anges de drenden som ska
behandlas vid bolagsstimman jamte det huvudsakliga innehallet i varje framlagt
forslag och forslaget inte ror fraga av mindre betydelse. Kallelse ska sandas i brev
med posten eller per e-post till aktiedgarna.

810 Ordférande pa bolagsstamma

Styrelsens ordférande eller vid forfall for honom/henne, vice ordférande, ska vara
ordférande pa bolagsstamma till dess ordférande valts.

8§11 Arenden pa ordinarie bolagsstamma

Pa ordinarie bolagsstamma ska foljande arenden komma till behandling:

= Val av ordférande vid stamman;

= Uppréattande och godkannande av rostlangd;

= Godk&nnande av dagordningen;

= Val av en eller tva justeringsman;

= Proévning av om stdmman blivit behorigen sammankallad,;

= Framlaggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen

=  Beslut om;
e Faststallande av resultatrakning och balansrakning
e Dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
enligt den faststéllda balansrakningen;
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Ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och
verkstéllande direktéren om sadan har utsetts;
Faststallande av antalet styrelseledamdoter samt
revisorssuppleanter;

Faststallande av arvoden at styrelse och revisorer;
| forekommande fall val av styrelse,
styrelseordforande och revisor samt eventuella
suppleanter for dessa.

Annat drende som ankommer pa stimman enligt
aktiebolagslagen (1975:1385).
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Bilaga 9: Delutredning av vissa
ekonomifragor

Version 21 oktober 2006

10 Uppdraget

Energimyndigheten har fatt i uppdrag av regeringen att utreda hur
riskkapitalforsorjningen i tidiga kommersiella faser ska kunna forbattras pa
energiomradet. Bakgrunden ar att regeringen har for avsikt att forstarka
riskkapitalforsorjningen saval organisatoriskt som finansiellt.

Calona Ekonomikonsult har pa uppdrag av Energimyndigheten utrett hur
kapitaltillskott fran staten till en riskkapitalorganisation skulle kunna ske. Det
galler saval agarkapital som kapital till drift. | uppdraget har ocksa ingatt att
belysa ocksa vilken typ av redovisning och rapportering som kravs av foretag som
ags av staten. En ytterligare fraga som utretts ar om riskkapitalforetag kan kopa
administrativa servicetjanster av Energimyndigheten.

11 Sammanfattning

Ett statligt 4gt foretag behdver kapitaltillskott dels i samband med bildandet och
dels lopande for saval drift som sjalva riskkapitalverksamheten. Det kapital som
ska tillforas foretaget sker normalt genom anslag i statsbudgeten.

Om forslaget &r ett statligt aktiebolag, maste riksdagen fatta beslut om att ett
sadant ska inrattas. Regeringen far bemyndigande att bilda bolag samt forvarva
aktier. Kapitalet tilldelas vanligtvis i form av anslag via statsbudgeten. Anslaget
anvands for forvérv av aktier och ger kapital till bolaget.

Sedan 2003 har riksdagen beslutat att kapitaltillskott till de befintliga statliga
bolagen ska kunna ske genom att extra utdelningar sker for vissa bolag. Dessa
utdelningar sétts in pa ett sarskilt konto hos Riksgéldskontoret (RGK). Insatserna
ska kunna anvandas for kapitalinsats i statliga bolag. Riksdagen beslutar om
sadana tillskott i varje enskilt fall.

Om kapitaltillskottet inte ska anvandas for att starka aktiekapitalet utan for driften,
sa kan det bokforas som intékter (anslag) eller fritt kapital. For varje ar som
kapitaltillskott behovs maste saval riksdagsbeslut som regeringsbeslut finnas. Om
beslutet ingar i ett s.k. program kan syftet med anslaget faststallas for flera ar och
kan pa sa vis betraktas som sakrare, genom att ett politiskt beslut om den
ekonomiska ramen finns.
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Teoretiskt sett finns inte ndgon langsiktig garanti for fortsatta kapitaltillskott eller
driftanslag eftersom statsbudgeten beslutas per budgetar. Beslutet i samband med
bildandet av riskkapitalstrukturen kan dock ange en inriktning eller indikation pa
hur lange staten avser att tillféra kapital.

Det maste det finnas en langsiktig l16sning for finansiering av riskforetagets
driftkostnader. Det mest troliga &r att en del av de medel som regeringen aviserat
ska avsittas for riskkapital far anvandas for driftkostnader. Ett komplement skulle
kunna vara att sérskilda anslagsmedel tillfors for just driftkostnader. | ett
alternativ dar ett joint venture skapas kan driftkostnaderna delas med annan part.
Den huvudsakliga finansieringen maste troligtvis tillgodoses med anslag via
statsbudgeten som tillfors arligen. En svaghet ar att garantera langsiktighet i denna
finansiering eftersom statsbudgeten beslutas arligen av riksdagen.

Erfarenheterna fran liknande statligt finansierade organisationer ar att man
underskattat behovet av det I6pande tillskottet for driftkapital. Det géller bl.a. de
holdingbolag som inré&ttats vid universitet och hogskolor. Det kan ta mellan 6-10
ar innan de foretag som riskforetaget satsar pa ger avkastning. Vid bildandet av
riskkapitalforetaget det finnas en plan for hur finansieringen av driftkapitalet ska
ske.

De medel som tillfors foretaget och som inte forbrukas pa kort sikt disponeras och
placeras. Till skillnad mot myndigheter sa finns ingen restriktion for hur medel
ska placeras. Daremot kan dgaren, via styrelse eller bolagsstdimma, besluta om
placeringsdirektiv eller policy for hur placeringar ska goras.

Vilken redovisning och rapportering som behévs grundar sig framst pa vilken
typ av organisation som regeringen véljer att organisera verksamheten i. Vid
bildandet av ett statligt aktiebolag forvaltas detta normalt sett av
Néaringsdepartementet. Regeringen beslutar vilken rapportering som énskas
genom styrdokumenten; bolagsordning, gardirektiv och policys. Regeringen har
sedan 2002 beslutat om Riktlinjer for extern ekonomisk rapportering for féretag
med statligt &gande. Sedan 2005 har regeringen beslutat att den kod for
bolagsstyrning som utarbetats for aktiebolag ska gélla for alla statligt agda
foretag.

Alternativet att en statlig myndighet skulle &ga och forvalta ett statligt &gt bolag &r
nagot som troligen inte blir aktuellt. Det forekommer nagra sadana losningar, men
de &r mer att betrakta som undantag. Nya statliga bolag som bildas forvaltas
numera alltid av Bolagsenheten vid Naringsdepartementet.

Stodfunktionerna bor utformas efter riskkapitalforetagets behov.
Det &r viktigt att foretaget blir sjalvstandigt och att det inte uppstar nagra fragor
kring verksamheten gallande konkurrens eller jav. Detta &r sarskilt viktigt da

foretaget kommer att verka i ett omrade dar fragan om statsstod standigt maste
provas.
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Om foretaget inte kommer att anstélla egen personal for att utféra administrativa
tjanster behover tjansterna upphandlas enligt Lagen om offentlig upphandling
(LoV). Foretaget kommer troligtvis att utgéra en upphandlande enhet.

Energimyndigheten kan inte sélja administrativa tjanster i storre omfattning
eftersom det inte ingar i myndighetens normala uppgifter. | det fallet kravs ett
sarskilt bemyndigande fran regeringen.

| ett startskede kan foretag att kdpa tjanster av administrativ karaktér av Energi-
myndigheten. Da kan myndigheten aberopa Avgiftsférordningen § 4 (1992:191),
for att kunna ta betalt for denna typ av tjanster, om det &r av tillfallig natur.

| det fall foretaget lokaliseras med séte i Eskilstuna, och lokaler véljs i samma
fastighet som Energimyndigheten finns vissa samordningsférdelar. De tjanster
som hor samman med lokalerna, t ex gemensam véxel och vaktmasteri, kan delas
med Energimyndigheten pa liknande sétt som alla organisationer delar
gemensamma lokalkostnader och tjénster i samma fastighet.

| bilaga 1 redovisas de lagar och férordningar som styr dgande av aktier samt
forvaltning av statligt &gda bolag.

12 Kapitaltillskott

| regeringsuppdraget anges att staten har for avsikt att tillfora 50 mkr till denna
riskkapitalverksamhet. Det framgar inte pa vilken sikt denna satsning ar och vilka
kapitaltillskott som fortsattningsvis ska satsas. Da sjdlva karaktaren pa
riskkapitalverksamhet ar langsiktig torde inrattandet av ett riskkapitalforetag av
detta slag inkludera en satsning av kapital pa flera ars sikt. | detta uppdrag utgas
fran att satsningen ar langsiktig och att kapital saledes tillfors under flera ar.

Riskkapitalverksamheten behover vara langsiktig da de foretag man satsar kapital
normalt sett kan behdva kapital i flera omgangar. Det kan ta flera ar innan
foretagens verksamhet blir Ionsamma och satsningarna ger avkastning.

Verksamheten behdver antingen ett stort kapitaltillskott fran start, dar kapitalet
kan placeras och anvéandas pa flera ars sikt. Om ett sadant kapital ska tillforas via
statsbudgeten blir det en stor belastning pa statsbudgeten forsta aret, vilket
troligtvis inte ar 6nskvart, varfor utgangspunkten &r att det blir en arlig tilldelning.
Erfarenheter fran andra riskkapital-satsningarna &r att det inte racker med en
initial satsning, utan att man maste gora foljdinvesteringar. Det tar ocksa en viss
tid innan de bolag man satsat pa kan borja ge avkastning, man bor rakna med ca
6-10 ar. Forst da kan s.k. exit goras, dvs. forséljning av bolagen, och bolaget
tillfors pa sa satt nytt kapital for att géra nya satsningar.

Det vanligaste for statligt dgda foretag ar att kapitaltillskott sker genom tilldelning
av anslag via statsbudgeten och tillfors foretaget.
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Sedan 2003 inrattades ett konto i Riksgéldskontoret dit extra utdelningar om hogst
5 000 Mkr fran statliga bolag fors. Fran kontot kan finansiering av kapitalinsatser
i andra statliga foretag ske. Riksdagen beslutar for ett ar i taget vilket belopp som
ska tillforas samt om kapitaltillskott i varje enskilt fall. Detta motsvarar ett
moderbolags kapitaltillskott till dotterbolag som harror fran andra dotterbolag.
Syftet ar att underlatta kapitalomstruktureringar inom den statliga foretagssektorn.

| vissa lagen kan bolaget behdva en kredit som ar stérre &n de normala
bankkrediter och 1an som foretaget tar, da kan staten ga in med en kreditgaranti.
Det géller framst i samband med stdrre investeringar.

12.1  Aktiebolag

Aktiebolag ar den vanligaste formen for statligt foretagsdgande. Det finns 50-tal
aktiebolag som idag &r helt eller minst till 20 % &gda av staten.

Nér riksdagen har fattat beslut om att bilda aktiebolag bildar departementet
bolaget. | ett fall dar en myndighet ska forvalta bolaget dverlats aktierna. Den som
ager/forvaltar bolaget ska ta upp aktierna balansrakningen i arsredovisningen det
ar bolaget bildas. For agaren ska aktiekapitalet bokforas som en finansiell
anlaggningstillgang och som myndighetskapital i balansrakningen.

De bolag som bildas inom staten far normalt sett ett kapitaltillskott nar de bildas
genom aktiekdpet som finansieras med anslag. Dérefter forvantas verksamheten
vara sa pass kommersiell att den genererar en tillracklig omséattning for att tacka
driftkostnaderna.

For den typ av riskkapitalverksamhet som planeras ar verksamheten att investera
kapital varfor man blir beroende av ett regelbundet drift- och kapitaltillskott. Det
vanligaste sattet att finansiera kapitaltillskott for statliga bolag ar via anslag pa
statsbudgeten. | vissa fall har refinansiering av statliga bolag som har finansiella
problem gjorts genom extra utdelningar i andra statliga bolag. Men det &r relativt
ovanligt.

Om kapitaltillskott till ska ske via Energimyndigheten maste regeringen besluta
regleringsbrevet hur kapitaltillskottet ska ske. Ett sarskilt anslag till tilldelas
myndigheten. Anslaget &r icke réntebarande och ska avréknas i samband med
utbetalning, som en transferering. Det kan ocksa goras via annan statlig
myndighet eller direkt via departementet.

Bolaget tillfors kapital i samband med bildandet, dvs. kdp av aktierna. Kapitalet

kan anvandas till saval driften av bolaget som for verksamheten, som i detta fall &r
att investera kapitalet i aktier i bolag som man ska satsa riskkapital
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12.2 Stiftelse

Det finns inga hinder att bilda en statlig stiftelse som égnar sig at
riskkapitalverksamhet.

En stiftelses kapitaltillskott sker ofta vid bildande av stiftelsen dér det finns eller
skjuts till ett storre kapital, som bildar en fond. Kapitalets avkastning och/eller
tillsammans med eventuell omséttning fran verksamheten anvands for ett det syfte
som stiftelsen bildats for.

Da stiftelseformen &r juridiskt sett omstandlig vid férandring av verksamheten
eller ndr verksamheten ska avvecklas &r detta en form som inte garna anvands
numera vid bildandet av nya statliga verksamheter.

12.3 Joint venture

Joint Venture, eller aven kallat samriskforetag, innebar att tva eller fler foretag
skapar en allians. Ofta bildas ett nytt foretag med ett sérskilt syfte, men det kan
ocksa ske genom samarbetsavtal. Ett kant exempel pa joint venture ar bygget av
Oresundsbron. Ett annat joint venture ar Sony Ericsson Mobile Communications
som dgs till lika delar av Ericsson och Sony.

Ett joint venture ar en ekonomisk verksamhet som drivs av tva eller fler parter
som dr reglerat i avtal och dar parterna har ett gemensamt bestdmmande
inflytande. Samarbetsavtalet reglerar vanligtvis verksamhet, varaktighet,
rapporteringskrav, tillsattning av styrelse, kapitaltillskott, férdelning av
produktion, kostnader, intdkter och resultat mellan samégarna.

I redovisningssammanhang identifierar man tre huvudtyper.
e Gemensamt styrda verksamheter dar samagarna star for sina egna
tillgangar och delar pa de kostnader som samarbetet genererar. Ett enkelt
bolag dér redovisning sker hos respektive delégare.

e Gemensamma tillgangar dar samagarna har gemensamt inflytande dver
tillgangar som inkdps. Ett enkelt bolag dar varje delagare redovisar sin
andel av tillgangarna, andel av skulder fér egen del samt andel i
gemensamma skulder, kostnader och intakter.

e Gemensamt styrda foretag innebér bildandet av ett gemensamt bolag t ex
aktiebolag, handelsbolag, eller annat foretag dar samégaren har en andel.

Beskattningen styrs av den juridiska formen for det gemensamma foretaget.
Det som star narmast tillhands &r ett joint venture mellan ett befintligt foretag i

den statliga foretagssfaren och den ténkta riskkapitalforetaget. Syftet skulle vara
att ta till vara kompetens som redan finns pa omradet samt maéjligheten att kunna
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samverka med befintliga strukturer. Det nya foretaget tillfor nytt riskkapital samt
kompetens pa energiomradet.

Ett sddant exempel skulle vara att ett nytt statligt bolag bildas for riskkapital pa
energiomradet, dar det kapital som regeringen har for avsikt att satsa satts in samt
ett dgande med 50 % av aktiekapitalet. Den andra parten blir en befintlig aktor pa
omradet, som gar in med 50 % &gande och pa sa vis bildar joint venture. Avtal
skrivs om syfte, form och mal for samarbetet. Sakkunskapen om energiomradet,
hur foretag i denna bransch fungerar samt aktuell forskning inom energisektorn
finns hos Energimyndigheten medan saval organisation som kunskap om stod i
tidiga skeden for foretag, riskkapitalhantering och utlaning finns hos andra
aktorer, t ex Innovationsbron AB.

Oavsett vilken foretagsform eller typ av samarbete an véljer att bilda bér man se
till att anvanda kompetens fran Energimyndigheten. Férutom att utnyttja sjélva
expertkunskapen pa sakomradet bér myndigheten ha styrelserepresentation,
experter medverka i eventuellt placeringsrad och liknande grupper som har
inflytande i verksamheten utan att vara direkt anstallda.

13 Medel till drift

De satt som traditionellt finns for att finansiera driftkostnaderna i ett
riskkapitalforetag ar:
e avkastning pa kapital (fond)
e vinst i verksamheten genom bland annat avkastning och forsaljning av de
foretag man satsat kapital i
e annan vinstgivande verksamhet som kan finansiera driften
e anslag fran statsbudgeten

Innovationsbron AB, Industrifonden och liknande statliga bolag eller stiftelser har
en verksamhet som gar ut pa att ge stod i olika former till nyforetagande eller
innovationer i ndringslivet. De ldmnar bidrag eller stéd av olika slag som
vanligtvis inte ar aterbetalningspliktigt. Dessa bolag, som ar helt eller delvis
finansieras av staten, far tillskott till verksamheten via anslag pa statsbudgeten.

Anslagen tilldelas en statlig myndighet som i sin tur beslutar och betalar ut
anslagsmedlen till foretaget. Vinnova ar en myndighet som har en sadan
bidragsférmedlande roll. Vinnova bokfor detta som ett bidrag som finansieras
med anslag, en transferering utan motprestation. Enligt uppgift finns det avtal
upprattade mellan Vinnova och foretagen som anger bidragsnivan pa ett par ars
sikt. Myndigheten kan dock endast betala driftbidrag for ett budgetar i taget
eftersom tilldelningen fran statsbudgeten sker arsvis. Utbetalningar av driftbidrag
sker ofta med 1/12-del per manad fran Vinnova till foretaget.

Foretaget kommer att ha driftkostnader for personal, lokaler,

ekonomiadministration, IT-investeringar och évriga driftkostnader. En
finansieringsmojlighet ar att en viss procentandel av det arliga anslaget far
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anvandas for foretagets drift. Ett annat ar att det ges skilda anslag for riskkapital-
verksamheten respektive driften. For budgetar maste beslut om tilldelning av
anslagsmedel ske genom beslut om statsbudgeten i riksdagen. Om beslut om
anslag for drift ingar i ett s.k. program kan syftet med anslaget faststallas for flera
ar och kan pa sa vis betraktas som sakrare, genom att politiskt beslut om ramen
finns.

Anslaget maste tillforas arligen da bolaget inte kommer att kunna generera egna
intakter under de forsta aren. En berakning av behovet av driftkapital bor goras,
beroende av vilken verksamhet som ska bedrivas. Foretaget som tar emot anslaget
bokfor dem som intékter i resultatrakningen. Driftbidraget kommer skattemassigt
troligen att betraktas som skattepliktig intakt i foretagets verksamhet.

Erfarenheterna fran de holdingbolag som ar knutna till universiteten visar att de
har for fatt for lite kapital for drift. De har klarat de forsta aren men borjar nu fa
problem. De har inte fatt nagot I6pande tillskott av medel.

Pa sikt kommer de bolag som man investerat i att forhoppningsvis ge avkastning,
vilket dock kan droja flera ar. | det laget kan de bidra till finansieringen av driften,
men avkastningen bor ocksa kunna anvéndas till nya investeringar. Bolaget
kommer att behdva I6pande tillskott for att kunna finansiera driftkostnaderna. Om
foretaget blir helt statligt gt &r att troligt att tillskott sker genom anslag via
statsbudgeten, eller via lan. Eftersom riksdagen fattar beslut om statsbudgeten for
ett budgetar at gangen sa kan ingen langsiktighet i medeltillforseln garanteras.
Daremot kan riksdagen ange en inriktning och mal nar beslut fattas om att inratta
verksamheten.

14 Placering

De medel som tillfors foretaget och som inte forbrukas pa kort sikt disponeras och
placeras. Till skillnad mot statliga myndigheter sa finns ingen restriktion for hur
medel ska placeras. Daremot kan dgaren, via styrelse eller bolagsstimma, besluta
om placeringsdirektiv eller policy for hur placeringar ska goras.

Beroende pa foretagsform, samarbetspartners och typ av finansiering s& kommer
likviditeten att se olika ut. Om finansiering endast kommer via anslag fran
statsbudgeten &r det troligt att ett stérre belopp tillfors inledningsvis for att bilda
bolaget, i form av kapitaltillskott. Detta bildar bolagets egna kapital. Déarefter
kommer driftkapital att tillforas arligen via anslag. Dessa anslag tilldelas ofta
manadsvis.

Om foretaget tillfors mycket kapital inledningsvis, kan det dven bli avkastning i
form av finansiella intakter pa goda placeringar av likvida medel men ocksa i
form av aktieutdelningar i de bolag som man foérvérvat i riskkapital-verksamheten.

Pa sikt kan verksamheten uppvisa viss I6nsamhet, varvid dgarna maste ta stallning
till hur dverskottet ska anvandas. Det kan antingen vara aterinvesteringar i nya
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riskobjekt eller utdelning till garen. Om syftet med bildandet har uppnatts kan
forséljning av bolaget 6vervéagas.

Behover foretaget lana kapital fére exempelvis investeringar kan 1an upptas for
andamalet. Till skillnad fran statliga myndigheter finns ingen restriktion om var
1an tas upp och till vilket &ndamal. Snarare ar det styrelse och agardirektiv som
kan ha synpunkter eller att det ev. finns direktiv kring finansiering av
verksamheten.

15 Agarstyrning
15.1  Staten som &gare

Den riskkapital-verksamhet som planeras i detta fall ar typiskt affarsméssig
verksamhet, dar saval kop som forsaljning av aktier kommer att ingd som en del
av verksamheten. Det ar naturligt att en ny organisation maste skapas eftersom
myndighetsformen inte ar utformad for kommersiell verksamhet.

Om associationsformen aktiebolag viljs maste bildandet foregas av ett
riksdagsbeslut. Regeringen far inte bilda bolag eller kdpa aktier utan riksdagens
samtycke.

Samtliga statliga bolag som finns idag &gs av regeringen, men det finns olika
former av forvaltning av agarrollen. De flesta bolag ar sadana som regeringen
forvaltar via regeringskansliet, dar respektive departement skoter agarrollen.
Andelar i dotterforetag redovisas i regeringskansliets balansrakning i
arsredovisningen. Det finns dock vissa bolag dar regeringen har delegerat
forvaltningen till en statlig myndighet. Det innebdr att myndigheten foretrader
staten med representanter i styrelsen och att bolagets vérde redovisas i
myndighetens balansrékning. Det senare galler for bolag dar verksamheten ligger
mycket nara myndighetens verksamhet.

De instrument som regeringen anvander for att styra de statliga bolagen ar bl.a.

e Styrelse

e VD
Bolagsordning
Bolagsstamma
Agardirektiv
Policys

Regeringen har de senaste aren utvecklat dgarpolitiken och fortydligat principerna
for agarstyrningen i de statliga bolagen. Detta innebdr att krav numera stélls krav
pa etik, miljomassigt och social hallbar utveckling samt innovativa processer som
viktiga delar i forvaltningen i de statligt &gda bolagen. Ett annat krav &ar
transparens pa den operativa verksamheten och i redovisningen.
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Sarskilda mal for verksamheten kan ocksa sattas upp av regeringen. Det kan vara
avkastningskrav, men aven andra sakinriktade mal.

Riksdagen har fattat beslut om att regeringen ska lamna en arlig redogorelse for
foretagande med statligt 4gande. Regeringen presenterar denna arliga redogorelse
i "Verksamhetsberattelsen for foretag med statligt dgande”. Den senaste
verksamhetsherattelsen ar beslutad 4 maj 2006 och avser ar 2005.

Riksrevisionen har nyligen kommit med en rapport: Vad och vem styr de statliga
bolagen? (RiR 2006:11) dér styrningen av statliga bolag granskats. De foretag
som ingdr i granskningen &r de storsta bolagen och dar forvaltningen av agandet
ligger direkt under regeringskansliet och déar departementen axlar &garrollen.

15.2 Rapportering till 4garen

Om ett aktiebolag skapas ska arsredovisning upprattas enligt Aktiebolagslagen
(ABL). Revision utfors innan bolagsstamman fattar beslut om arsredovisning. |
agardirektiv foreskrivs dven om delarsrapport och kvartalsrapporter ska
presenteras. Aven krav pa andra redovisningar forekommer, det kan exempelvis
vara hur policys efterlevs. Det kan exempelvis etikpolicy, miljopolicy,
miljoledningssystem, jamstalldhetspolicy och hur mangfaldsarbete bedrivs.

15.3 Revision

Revision for det bolaget ska ske i enlighet med ABL. Till skillnad fran revision
vid statliga myndigheter ska revisionen vara genomférd innan bolagsstdimma ager
rum.

I lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m., § 2, regleras att
Riksrevisionen far utse revisor om staten som agare eller genom tillskott av
statliga anslagsmedel eller genom avtal eller pd nagot annat satt har ett
bestammande inflytande 6ver verksamheten.

Det innebér att Riksrevisionen kan utse revisor i ett det tilltankta
riskkapitalbolaget. | de intervjuer som gjorts med nagra holdingbolag som &gs av
universiteten och hogskolorna sa har Riksrevisionen utsett revisorer vid nagra
holdingbolag, men inte alla.

Det innebér i praktiken att foretaget granskas av den auktoriserade revisor som
upphandlas av bolaget och som ska finnas enligt ABL. Utdver detta kan
Riksrevisionen utse revisor. Aven den revision som utfors av Riksrevisionen ar
avgiftsfinansierad och ska bekostas av bolaget. Detta &r en revision som inte kan
upphandlas eller kan véljas bort.
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16 Stodfunktioner — administrativ service

Den fragestallning som har utretts ar om vissa administrativa tjanster, som
exempelvis ekonomi- och personalservice, skulle kunna tillhandahallas av Energi-
myndigheten. De tjanster som i forsta hand skulle komma i fraga ar
ekonomitjénster som redovisning och betalning av fakturor, men &ven
personaladministration med stod for exempelvis avtal som ror anstéallning och
pensioner. Andra tjanster som kan vara aktuella ar telefoni, upphandling,
vaktmasteri och IT-tjanster och évriga administrativa tjanster.

Under utredningens gang har det visat sig att denna fraga kan vara problematisk
da foretaget troligtvis skulle beh6va upphandla dessa tjanster enligt Lagen om
offentlig upphandling (LoU).

For Energimyndigheten skulle det ett behdvas sarskilt bemyndigande fran
regeringen for att fa ta betalt for denna typ av tjanster. | det laget maste
myndigheten forst ha ett sddant bemyndigande och darefter delta som en part
bland andra i upphandlingen som foretaget gor.

Praktiskt sett skulle tjansterna kunna tillhandahallas av Energimyndigheten.
Ekonomihanteringen vid statliga myndigheter & numera likartad den som finns i
privata foretag varfor kompetensen finns. Aven andra administrativa tjanster
skulle kunna tillnandahallas pa ett satt som skulle kunna tillgodose behovet hos
riskkapitalforetaget.

Att kopa tjanster av administrativ karaktar fran Energimyndigheten kan ske utan
sarskilt bemyndigande i ett startskede. Inledningsvis kan myndigheten aberopa
Avgiftsforordningen (1992:191):, 8 4, fOr att salja och ta betalt for denna typ av
tjanster. Enligt denna har alla myndigheter ett generellt bemyndigande att mot
avgift tillhandahalla bl. a. radgivning och annan liknande service, under
forutsattning att verksamheten ar av tillfallig natur eller av mindre omfattning.
Om tjanster ska tillnandahallas mer permanent och avgiftsfinansieras, maste dock
sarskilt bemyndigande erhallas fran regeringen. Skulle tjansten med service at
foretaget klassas som mindre omfattning skulle tjansterna eventuellt kunna
tillhandahallas mer permanent, men detta kan bedomas forst nar omfattningen
visas.

Om Energimyndigheten ska lamna redovisningsservice at foretaget maste
betalningsstrommar och redovisning sarskiljas fran myndighetens egen
redovisning. Detta kan I6sas genom att ett nytt, separat foretag skapas i det
befintliga Ekonomisystemet. Aven nya separata konton for betalningar maste
oppnas da endast myndigheter far anslutas till det statliga betalningssystemet
(anslutet till RGK).
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Riskforetaget behdver 6ppna egna betalningskonton samt ev. kreditméjligheter
hos en eller flera banker. For statliga bolag finns inget krav att anvanda de
ramavtal med banker for betalningsformedling som RGK tréffat, utan kan vélja
fritt vilka betalningsformedlare och foretag for placering som ska anvéndas.

Pa sikt, nar riskforetaget ar etablerat, ar det mer lampligt att en egen organisation
upprattas eller att dessa tjanster kdps pa marknaden.

| det fall bolaget kommer att vara samlokaliserat i samma lokaler som
myndigheten kan de tjanster som ar gemensamma for driften av lokalerna delas
med 6vriga hyresgaster i fastigheten.

16.1 Kop av tjanster — Lagen om offentlig upphandling

Enligt den s.k. service-paragrafen 6 § i Forvaltningslagen (1986:223) ska
myndigheter hjalpa varandra och kan dven ta betalt for tjnster utan att
upphandling behover ske. Det betraktas som samverkan da alla statliga
myndigheter ingar i samma juridiska enhet. Paragrafen lyder ”Varje myndighet
ska lamna andra myndigheter hjalp inom ramen for den egna verksamheten”.
Denna dr endast tillamplig mellan statliga myndigheter.

Ett aktiebolag &r en egen juridisk person dven om den forvaltas av myndigheten.
Da bolaget &r agt till 100 % av staten omfattas av Lagen om offentlig upphandling
(LoU) och ska upphandla varor och tjanster som overstiger sarskilda
troskelvarden. Om foretaget valjer att kopa administrativa tjanster sa maste
formodligen upphandling ske. Avvagningen om uppgifterna ska utféras i egen
regi eller om tjansterna ska kopas kan paverkas av om foretag far ratt att lyfta
mervardesskatt. Det beror i sin tur pa vilken verksamhet som kommer att
bedrivas.

De holdingbolag som finns vid stérre universitet och hogskolor &r statliga bolag
dar agarrollen foretrads av myndigheten och som till stor del forvaltas av
myndigheten. Den administrativa service och ekonomiadministration som har
Holdingbolagen skots ofta helt eller delvis av universitetet dar holdingbolaget hor
hemma. Da dessa bolag inte har nagon storre administration sa kanske de
understiger troskelvardena for upphandling eller tolkas tjansten in under 8§ 4
Avgiftsférordningen och betraktas som “mindre omfattning”.

Déremot kan den del av de gemensamma kostnaderna exempelvis lokaler,
vaktmasteri, vaxel och liknande delas. Dessa tjanster handlas inte i konkurrens pa
samma satt, utan ar knutet till de lokaler man valjer.

Konkurrensverket pekar pa problem med sammanblandning mellan

myndighetsuppgifter och naringsverksamhet. Det far inte bli eller misstankas bli
en fordel eller indirekt subventionering genom att en myndighet utfor tjanster at
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ett statligt bolag. Konkurrensverket menar att de bor undvikas eller kunna
redovisas separat mycket tydligt.

En annan generell risk ar javsforhallanden. Detta blir storre ju narmare samarbetet
sker mellan myndighetsutévning och affarsverksamhet. For uppna god konkurrens
bor den affarsmassiga verksamheten tydligt avgransas fran den som bedrivs av
myndigheten.

Andra aspekter som talar for att inte blanda verksamheterna for mycket ar att
olika regelverk galler for respektive associationsform. Exempelvis sa omfattas
aktiebolag inte av den s.k. offentlighetsprincipen varfor fakturor och andra
handlingar som ankommer till myndigheten atskiljas. Vid inkommande
handlingar fran foretag som beskriver uppfinningar och affarshemligheter ar det
viktigt att det inte blandas med myndighetens diarieforing. Aven forvaring av
fakturor och andra handlingar som ror foretaget maste sérskiljas da den inte ar
skyldig att Iamna ut allménna handlingar.
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Bilaga 9A: Bilaga 1 till delutredningen om
ekonomi gallande viss lagtext

17 Forordning 2000:605 om arsredovisning och budgetunderlag

Gemensamma bestammelser om arsredovisning, delarsrapport och
budgetunderlag

| arsredovisningen ska information lamnas om ekonomiska eller andra for
myndighetens verksamhet viktiga konsekvenser som uppstatt eller vantas uppsta
exempelvis pa grund av att myndigheten forvaltar aktier eller andelar i
intresseforetag och dotterforetag.

18 Kapitalforsorjningsforordning1996:1188

En myndighet far inte utan regeringens medgivande anvanda statens medel eller
ovriga tillgangar till att

¢ bilda bolag, stiftelser, foreningar eller liknande rattssubjekt, eller

o forvarva aktier eller andelar eller gora kapitaltillskott i sadana rattssubjekt

19 Forordning 2000:605 om arsredovisning och budgetunderlag

Om en myndighet innehar aktier eller andra dgarandelar som ger ett direkt eller
ett indirekt inflytande med 20 procent eller mer av rostandelen i ett foretag ska
agarandelen varderas enligt den s.k. kapitalandelsmetoden.

20 Lag (2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m.

1 8 Denna lag innehaller bestammelser om Riksrevisionens granskning enligt 12
kap. 7 § regeringsformen.

Bestdammelser om Riksrevisionens granskning finns dven i andra lagar.

| 9 kap. 8 § aktiebolagslagen (2005:551) och 4 kap. 1 § stiftelselagen (1994:1220)
finns bestammelser om att Riksrevisionen far utse revisorer i sadana aktiebolag
och stiftelser som avses i 2 8 4 och 5.

Granskningens omfattning
2 8 Riksrevisionen far i enlighet med vad som narmare foreskrivs i 4 § granska ...

4. den verksamhet som bedrivs av staten i form av aktiebolag, om verksamheten
ar reglerad i lag eller ndgon annan forfattning eller om staten som &gare eller
genom tillskott av statliga anslagsmedel eller genom avtal eller pa nagot annat sétt
har ett bestimmande inflytande éver verksamheten,

211



5. den verksamhet som bedrivs av staten i form av stiftelse, om verksamheten &r
reglerad i lag eller nagon annan forfattning eller om stiftelsen ar bildad av eller
tillsammans med staten eller forvaltas av en statlig myndighet,...

21 Lag (2005:590) om insyn i vissa finansiella forbindelser m.m.

Lagen ar dven kallad transparenslagen galler fran och med 1 augusti 2005. | lagen
finns bestammel ser som syftar till att ge Europei ska gemenskapernas kommission
insyn i de finansiella forbindel serna mellan det allmanna och offentliga féretag
samt i vissa foretags ekonomiska verksamhet.

Lager staller nya krav pa redovisningen i offentlig sektor och offentliga foretag.
Lagen medfor en forpliktelse att halla viss redovisning for att kunna visa
ekonomin i konkurrensskyddad resp. konkurrensutsatt verksamhet inom offentlig
verksamhet.

Lagen omfattar offentliga foretag oavsett om verksamheten bedrivs inom en
myndighet eller ett bolag.

22 Avgiftsforordning (1992:191)

Ratten att ta ut avgifter

3 8 En myndighet far ta ut avgifter for varor och tjanster som den tillnandahaller
bara om det foljer av en lag eller férordning eller av ett sarskilt beslut av
regeringen.

4 8 En myndighet far, om det ar forenligt med myndighetens uppgift enligt lag,
instruktion eller annan forordning, mot avgift tillhandahalla:

. tidskrifter och andra publikationer,

. informations- och kursmaterial,

. konferenser och kurser,

. radgivning och annan liknande service,

. lokaler,

. utrustning,

. offentlig inkdps- och resurssamordning,

. tjansteexport,

. automatisk databehandlingsinformation i annan form &n utskrift,

10. upplysningar per telefon, om den service myndigheten darmed tillhandahaller
gar utéver myndighetens serviceskyldighet enligt sekretesslagen (1980:100) och
forvaltningslagen (1986:223).

Varor och tjanster enligt forsta stycket far tillhandahallas bara om verksamheten
ar av tillfallig natur eller av mindre omfattning.
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