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Forord

Mialet for Europeiska regionala utvecklingsfonden under perioden 2014—2020 ar att bidra till smart, hall-
bar och inkluderande tillvixt for alla. EU:s sammanhallningspolitik 4r unionens viktigaste verktyg, vid
sidan av den inre marknaden, for att na dessa mal. Tillsammans med svenska akt6rer pa nationell och
regional niva ska fonden investera i projekt som bidrar till 6kad regional konkurrenskraft och hallbar
tillvaxt.

I forhallande till mél och samhillsutmaningar ir Regionalfondens resurser begrinsade. Ett framgangsrikt
genomforande forutsitter att insatserna ér val avvigda och samverkar med andra insatser i genomforan-
det. I genomforandet av Regionalfonden 1 Sverige betonas betydelsen av en interventionslogik dir sam-
bandet mellan angivna mal, planerade insatser och férvantade utfall och resultat tydliggors.

Di behov och forutsittningar forindras under programperioden foresprikar EU-kommissionen en 16-
pande utvirdering av insatserna i syfte att forbattra kvaliteten pa programmens utformning och genom-
férande. For programperioden giller dven att medlemsstaten ska utvirdera verksamhetens effektivitet
och maluppfyllelse; ett ansvar som tidigare lag pa EU-kommissionen.

Tillvixtverket har pa uppdrag av Overvakningskommittén fér de atta regionala och det nationella reg-
ionalfondsprogrammet tagit fram en utvirderingsplan f6r perioden 2014-2020. I planen som reviderades
1 december 2017 anges att utvirdering av regionalfondens investeringar ska ske l6pande. Foreliggande
rapport utgor en delrapport av den tematiska utvirderingen av den grona investeringsfonden (Grona
fonden) som genomfors inom ramen for det nationella Regionalfondsprogrammet. Uppdraget slutrap-
porteras i december 2019. Genomférandet av rapporten har 16pt mellan september 2017 och oktober
2018.

Programmen ir i sin genomférandefas. Syftet med utvirderingen dr formativt 1 syfte att bidra till att 6ka
kvaliteten i genomférandet samt att frimja kunskapsutbyte och lirande, samtidigt som den har summativt
till uppgift att fanga och bedéma resultat och effekter kring den Grona fondens bidrag till arbetet med
en koldioxidsnal ekonomi.

Utvirderingen genomfors av ett utvirderingsteam fran Oxford Research bestiende av Ylva Grauers
(uppdragsledare), Natalie Verstindig, Sofia Avdeitchikova, Elias Osvald och Hjalmar Eriksson. Tillvaxt-

verket vill tacka teamet, externa experter samt 6vriga som bidragit till genomférandet av utvirderingen.

Rapporten publiceras i Tillvixtverkets publikationsdatabas. Utvirderingsteamet dr ansvariga for slutsat-
serna i rapporten

Emelie Johansson
Samordningsansvarig ERUF Utvirderingar
Enheten for uppfoljning och utvirdering

Tillvaxtverket
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Executive summary

The report at hand presents the results from the mid-term evaluation of the green investment fund
(Green Fund), which is funded by the Swedish national programme of the national European Regional
Development Fund. The fund began its operations in the autumn of 2016 and has, during the first two
years, built up the organization and made three initial investments. In sum, Oxford Research assesses
that the Green Fund is currently a well-functioning venture with good prospects of achieving the goals
set.

The Green Fund is a venture capital fund operated by Almi Invest with the overarching purpose of
contributing to a low-carbon economy. It has, until 2023, 650 million SEK at its disposal and shall invest
in early-stage SMEs with high growth potential and innovative services and products with a direct or
indirect climate-reducing effect. The Green Fund is a co-investment fund, and at least 50 percent of an
investment must be sourced from private investors. In addition to ERDF funds, the Green Fund is
funded by the Swedish Energy Agency, Almi Foretagspartner and Almi Invest.

Regarding the method, this evaluation takes on a theory-based approach with an intervention logic as
starting point. The evaluation questions are based on five categories of questions; relevance, effectiveness,
efficiency, coherence and EU-added value. Empirically, the evaluation has so far consisted of desk re-
search, workshops and interviews. First, we identified an intervention logic that specifies expected out-
comes, results and effects for the Green Fund. Next, an interview study was conducted with central
actors for the implementation of the Green Fund. As a third step, we interviewed investors who were
not necessarily associated with the fund, but who had previous experience of investing in companies with
a sustainability profile. In addition, we have facilitated a workshop focusing on sustainability aspects with
Almi Invest and the Swedish Agency for Economic and Regional Growth, with the purpose of discussing
how the Green Fund can work to include perspectives such as gender equality and diversity in its activi-
ties.

In sum, Oxford Research assesses that the Green Fund is currently a well-functioning venture with good
prospects of achieving the goals set. We estimate that there is a need for the sort of support and funding
made available by the Green Fund, especially when it comes to more capital-intensive green technology.
Furthermore, we see that the fund's activity currently indicates that the intermediate performance targets
are likely to be achieved. At the same time, it may be difficult to estimate the contribution of the Green
Fund to the performance indicators since these are likely to be affected by several other factors. Regarding
the fund's work with sustainability aspects, we note that the environmental aspect permeates the fund's
approach while gender equality and non-discrimination / equal opportunities do not play an equally
prominent role. In terms of efficiency, that there are no indications of apparent complications in the
governance system. The internal coherence is considered good, while there is a risk that potential conflicts
of interest may arise.

A number of questions remain to be investigated during future evaluations. The Green Funds’ contribu-
tion to the development of the venture-capital segment and the portfolio companies should be further
examined. Moreover, questions regarding the fund’s effectiveness, the conditions for exists, the opera-
tional efficiency, the external coherence and the EU-added value, should be further investigated.



Exekutiv sammanfattning

Denna rapport utgor halvtidsutvirderingen av den grona investeringsfonden (Grona fonden) som ge-
nomférs inom ramen for det nationella regionalfondsprogrammet. Fonden pédboérjade sin verksamhet
hosten 2016 och har under de tva forsta dren byggt upp organisationen och genomfort tre investeringar.
Sammantaget bedomer Oxford Research i detta skede att den Grona fonden ar en satsning som fungerar
vil och har goda forutsittningar att na de uppsatta malen.

BAKGRUND

Grona fonden ér en insats inom det nationella regionalfondsprogrammet f6r 2014—2020 med det 6ver-
gripande syftet att bidra till en koldioxidsnal ekonomi. Fram till 2023 har 650 miljoner kronor avsatts till
en riskkapitalfond som drivs av Almi Invest. Verksamheten ska bidra till att investeringar genomfors i
SMF i tidig fas, med stor tillvixtpotential, och som arbetar med innovativa tjanster och produkter som
har en direkt eller indirekt klimatgasreducerande effekt. Investeringarna ska goras i den koldioxidsnala
ckonomin i alla delar av landet och sektorer. Grona fonden ir en saminvesteringsfond, vilket innebir att
man investerar tillsammans med privata partners som stir fo6r minst halva investeringsbeloppet. Utéver
ERUF-medel finansieras Grona fonden av Energimyndigheten, Almi Foretagspartner och Almi Invest.

Oxford Research fick 1 juni 2017 1 uppdrag av Tillvixtverket att utvirdera Grona fonden fram till och
med ar 2019. Utvirderingen har tva huvudsakliga syften; att bidra till att 6ka kvaliteten i genomférandet
samt att frimja kunskapsutbyte och lirande, samt att finga och bedéma insatsens resultat och effekter.
Denna rapport utgor halvtidsrapporteringen for den lirande utvirderingen.

METOD

Denna utviardering har en teoribaserad ansats med en insatslogik som utgangspunkt.
Utvirderingsfrigorna utgar fran fem frigekategorier; relevans, andamalsenlighet, effektivitet,
samstimmighet och mervirde. Utvirderingens empiriska underlag har hittills bestatt av dokumentstudier,
workshops och intervjuer. I ett forsta steg har vi identifierat en insatslogik for Grona fonden, dar vi
specificerar vilka resultat och effekter som forvintas av insatsen samt visar pa hur det i teorin ar tinkt att
aktiviteter som fOretas ska leda till 6nskade w#fall och resultat, och hur dessa i sin tur ska leda till f6rvintade
¢ffekter. 1 ett andra steg har vi genomfort en intervjustudie med ett urval av aktérer som ar centrala f6r
genomforandet av Grona fonden. I ett tredje steg har vi dven genomfort intervjuer med investerare som
inte nédvindigtvis ar knutna till Gréna fonden, men som har erfarenhet av att investera i foretag med
héllbarhetsprofil. Darutéver har vi genomfért en workshop med fokus pa hallbarhetsaspekter med Almi
Invest och Tillvixtverket, med syfte att diskutera hur Gréna fonden kan arbeta f6r att inkludera perspek-
tiv som jamstilldhet och mangfald i sin verksamhet.

HUVUDSAKLIGA SLUTSATSER

Sammantaget bedomer Oxford Research 1 detta skede att den Gréna fonden dr en satsning som fungerar
vil och har goda forutsittningar att na de uppsatta malen. Vi bedémer att det finns ett behov av denna
typ av insats, sirskilt vad giller mer kapitalintensiv gron teknik. Vidare ser vi att fondens aktivitet 1 nuldget
tyder pa att man har goda foérutsittningar fOr att na de mellanliggande resultatmalen, medan det kan bli
svart att uppskatta Grona fondens bidrag till resultatindikatorerna eftersom de sannolikt paverkas av en
rad andra faktorer. Vad giller fondens arbete med hallbarhetsaspekter kan vi konstatera att miljéaspekten
genomsyrar fondens angreppssitt medan jamstilldhet och icke-diskriminering/lika méjligheter inte har
en lika framtridande roll. Gallande frigan om effektivitet bedomer vi att det inte finns nagra indikationer
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pa uppenbara problem i styrsystemet. Den interna samstimmigheten anses god, samtidigt som det finns
en risk for att eventuella malkonflikter kan uppsta.

Relevans

Relevans handlar om behovet av en viss insats. Bildandet av den Grona fonden kan sparas till en rad
utvecklingar pa bade nationell och EU-nivd; Energimyndighetens stirkta mandat fran regeringen for att
satsa pa kommersialisering av energi- och miljotekniklosningar, signaler frain EU-kommissionen om att
ut6ka satsningar pa revolverande finansieringsinstrument inom strukturfonderna samt 6ronmarkningen
av medel for koldioxidsnal ekonomi inom ERUF.

Vir slutsats dr att det finns ett tydligt behov av att 6ka investeringarna inom det gréna segmentet, pa
grund av faktorer som linga investeringshorisonter, hog risk och lig kunskap bland investerare. For att
Grona fonden ska vara marknadskompletterande i sa hog grad som maijligt bor fokus for investeringarna
ligga pa mer kapitalintensiv teknik snarare dn inom I'T och mjukvaruutveckling. Darutéver bor fokus f6r
Grona fondens investeringar framforallt ligea 1 de tidiga faserna av foretagens utveckling, dér det enligt
tidigare undersokningar finns storst behov av att tillféra kapital.

Andamalsenlighet

Andamailsenlighet handlar om huruvida Gréna fonden faktiskt bidrar till att uppna malen; det vill siga —
fungerar den Grona fonden? Far fondens insatser 6nskade resultat, som i sin tur dr forutsattningar for
att mer langsiktiga effekter ska uppnas?

Da Grona fonden fortfarande ir i ett tidigt skede har vi begrinsade moijligheter att uttala oss om foérut-
sattningarna for att nd de mellanliggande resultatmalen. Dock kan utvirderingen konstatera att fondens
aktivitet hittills, inklusive det dealflow som uppvisats, tyder pa att man har goda forutsittningar for att na
ut till bolag som kan bli aktuella f6r investeringar. Var bedomning dr att det kommer att vara svirt att se
Grona fondens bidrag till f6rindring i resultatindikatorerna. Medan Grona fonden med stérsta sannolik-
het kommer att bidra till 6kad omsittning i manga av de foretag man investerar i, samt till att investe-
ringsvolymen inom sektorn i nigon man okar, kommer det vara svart att avgora Grona fondens inverkan
pé dessa forindringar. En rad andra faktorer, inte minst konjunkturen, kommer troligt att paverka dessa
indikatorer. Att sitta resultatindikatorer pa en sidan mer abstrakt nivd kan ddrfér vara problematiskt om
det blir svart att se kopplingen mellan dessa och de faktiska insatserna. Samtidigt kan de ses som ett sitt
att forsoka skapa Okad legitimitet for regionalfondens satsningar genom att pavisa den generella utveckl-
ing som satsningar inom regionalfondsprogrammen. Var bedémning dr ocksa att Gréna fonden har f6r-
utsdttningar for att bidra till 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi, men detta ir i stor utstrickning
beroende av en vilfungerande exitmarknad.

Vad giller fondens arbete med héllbarhetsaspekter bedomer vi att fonden forhaller sig till miljéaspekten
pé ett transformativt sitt, dvs. miljéaspekten genomsyrar fondens malstruktur och ligger till grund for
problemanalysen som format insatsen. Diremot bedémer vi att arbetet med jamstilldhet och lika moj-
ligheter/icke-diskriminering kan definieras som allmint, med inslag av riktade insatser. Det saknas en
problemanalys som bygger pa dessa aspekter, och det finns heller ingen tydlig strategi f6r hur man ska
arbeta med dessa fragor inom ramen f6r Grona fonden. Detta beror delvis pa att det saknas tydliga
forvintningar och krav fran den férvaltande myndigheten pa fondens arbete med integrering av hallbar-
hetsaspekter.



Effektivitet

Fragan om effektivitet berér hur den Grona fonden genomférs; gors det pa ett effektivt sitt i forhallande
till de resultat man uppnar? Oxford Research menar att det inte finns nagra indikationer pa uppenbara
problem i styrsystemet f6r Grona fonden. Vi bedomer att roller och mandat ér tydliga och att det finns
andamalsenliga system for uppfoljning och rapportering. Den operativa effektiviteten kommer att bedo-
mas 1 ett senare skede.

Samstammighet

Samstimmighet har bade en intern dimension, kopplat till hur pass val fondens olika aktiviteter och
malsittningar hianger ihop, och en extern dimension, kopplat till hur fonden hanger ihop med den kontext
den verkar 1.

Vir bedomning rorande den interna samstimmigheten ér att nyckelaktorerna dr 6verens om insatslogi-
ken, och att denna bygger pa rimliga antaganden. Insatslogikens olika delar hanger vil ihop men det finns
risk f6r att malkonflikter kan uppsta under genomférandet. Det handlar bland annat om att fortydliga
prioriteringsordningen mellan ekonomisk tillvaxt och miljémissig hallbarhet samt att tydliggéra hur fon-
den kan forhalla sig till mélet om att betala ut hela det tilltinkta kapitalet kontra indamalsenligheten.

Mervarde

Slutligen ska utvirderingen bedéma mervirdet av Grona fonden. Detta kommer att goras i férhillande
till andra regionala, nationella och internationella satsningar. Andra satsningar i den svenska kontexten
som ir relevanta att beakta dr framforallt de regionala riskkapitalfonderna men dven de andra insatserna
inom det nationella regionalfondsprogrammet. Har handlar det bland annat om att titta pa nivan av over-
lapp mellan Gréna fonden och exempelvis de regionala fonderna, vilket kommer att vara mojligt att géra
lingre fram i genomfoérandet. Detsamma giller £6r att kunna bedéma huruvida Grona fonden faktiskt
bidrar med andra virden dn andra liknande satsningar. Bedomningen av Grona fondens mervarde kom-
mer att vara fokus for utvirderingen i ett senare skede.

Fragestallningar som kvarstar

Ett antal fragestillningar kvarstar att undersoka under utvirderingens fortsittning. Det handlar bland
annat om fondens bidrag till VC-segmentets utveckling, bidrag till utveckling i portfoljbolagen, fondens
kostnadseffektivitet, férutsittningar for exits, den operativa effektiviteten samt den externa samstimmig-
heten och fondens mervirde.



1. Inledning

I detta kapitel ges en kortfattad inledning och bakgrund till den insats som utvirderas samt dess relation
till den omgivande kontexten. Direfter redogor vi fér nyttan med lirande utvirdering, samt for utvirde-
ringens metodologiska utgangspunkter och datainsamlingsmetoder.

1.1 EN GRON INVESTERINGSFOND MED FINANSIERING FRAN ERUF

De europeiska struktur- och investeringsfonderna (ESI-fonderna) dr EU:s frimsta investeringsredskap
och utgdr 6ver 40 procent av EU:s totala budget. I Sverige finns fyra fonder som vigleds av Europa
2020-strategins prioriteringar om smart, héllbar och inkluderande tillvixt for alla; Landsbygdsfonden,
Regionalfonden, Socialfonden samt Havs- och fiskerifonden.

Under dren 2014-2020 omfattar fonderna i Sverige totalt ca 65 miljarder kronor, varav den europeiska
regionala utvecklingsfonden (ERUF, eller Regionalfonden) omfattar ca 16 miljarder kronor. Regional-
fonden har 4tta regionala program och ett nationellt som alla forvaltas av Tillvixtverket. Overgripande
fokuserar programmen pa att stirka forskning, teknisk utveckling och innovation, 6ka konkurrenskraften
bland sma och medelstora féretag (SMF) samt stodja 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi. Program-
mens malgrupper ir framforallt SMF.!

Inom ramen f6r det nationella regionalfondsprogrammet har Sverige valt att satsa pa etableringen av en
riskkapitalfond vars verksamhet bidrar till att investeringar genomfors i SMF 1 tidig fas, med stor tillvaxt-
potential, och som arbetar med innovativa tjanster och produkter som har en direkt eller indirekt klimat-
gasreducerande effekt. Investeringarna ska goras 1 den koldioxidsndla ekonomin utan sirskilda begrins-
ningar vad giller geografi eller sektorer. Den grona investeringsfonden (Gréna fonden) dr en satsning pa
650 miljoner kronor som ska investeras i cirka 50 foretag till och med ar 2023. Groéna fonden dr en
saminvesteringsfond, vilket innebér att man investerar tillsammans med privata partners som star for
minst halva investeringsbeloppet. Den totala beriknade investeringsvolymen blir ca 1,1 miljarder kronor.
I oktober 2016 sl6t Tillvixtverket avtal med Almi Invest om genomférandet av Grona fonden. Utdver
ERUF-medel finansieras Grona fonden av Energimyndigheten, Almi Foretagspartner och Almi Invest.

Smart, hallbar och inkluderande tillvaxt
(Europa 2020)

Regeringens prioriteringar inom Europa 2020
(Partnerskapsoverenskommelsen)

Tematiskt mal 4: Stodja 6vergangen till en
koldioxidsnal ekonomi inom alla sektorer

Investeringsprioritering 4f: Framja forskning och
innovation i samt tillampning av koldioxidsnal
teknik

Figur 1 Malstruktur for den Grina fonden

I Tillvaxtverket (2017), Utvdrdering av ESI-fondernas genomforandeorganisationer i Sverige. Rapport nr. 0223.
2 Privat medinvestering inrdknat, men utan férvaltningskostnader.
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1.2 EN LARANDE UTVARDERING

I syfte att kontinuerligt utveckla verksamheten och inhimta kunskap om satsningens genomfoérande och
resultat ska den Grona fonden utvirderas l6pande. Oxford Research fick i juni 2017 i uppdrag av Till-
vixtverket att utvirdera Grona fonden fram till och med ar 2019. Utvirderingen ir formativ 1 syfte att
bidra till att 6ka kvaliteten i genomforandet samt att frimja kunskapsutbyte och lirande, samtidigt som
den har summativt till uppgift att finga och bedéma insatsens resultat och effekter.

Lépande utvardering, tidigare kallat foljeforskning, dr den svenska termen f6r det som EU-kommissionen
kallar ongoing evaluation. Samtliga insatser med EU-finansiering om 10 miljoner kronor eller mer har for-
mellt krav pa sig att knyta en extern l6pande utvirdering till sig. Férdelen med 16pande utvirdering ér att
den baseras pa ett samspel mellan utvirderaren och projektigaren. Den l6pande utvirderingen fyller sitt
syfte genom moijligheten att bidra till att utveckla verksamheten kontinuerligt. Detta gérs genom att
inhimta kunskap om satsningens genomférande och resultat, och aterféra kunskap for att bidra till att
oka kvaliteten 1 genomforandet samtidigt som resultat och effekter kan bedémas. Utvirderingen ska
ocksa bidra till lirande genom att ta till vara erfarenheter och sprida resultat.

Folja

genomférandet

under hela

projekttiden

Undersoka
Rapportera och forutsattningar for
kommunicera implementering
X
4">

Beddma och
dokumentera Fédain relevant
insatsens resultat kunskap

och effekter

Skapa forum foér
diskussion av
utmaningar och
mojligheter

Figur 2 Ulustration dver processen for den lgpande ntvirderingen

Nyttan med I6pande utvirdering finns pa flera nivaer och for olika intressenter:

e For Niringsdepartementet, som ir ordférande f6r 6vervakningskommittén f6r det nationella
regionalfondsprogrammet, bidrar utvirderingen med systematisk kunskap om insatsens fortskri-
dande och maluppfyllelse.

e For Grona fonden ska utvirderingen bidra till sjilvreflektion avseende insatsens mal, utmaningar
och framgangsfaktorer samt dess fortskridande och utvecklingsméjligheter. Utvirderingen bidrar
ocksa med systematisk kunskap om insatsens fortskridande och maluppfyllelse.

e For Tillviaxtverket, i egenskap av forvaltande myndighet f6r ERUF, bidrar utvirderingen med
systematisk kunskap om insatsens fortskridande och maluppfyllelse som spelar in till de
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framstegsrapporter som myndigheten sammanstiller. Utvirderingen bidrar dven till att skapa f61-
utsittningar for battre resultat och lirande for narliggande och framtida ERUF-satsningar.

e For andra aktérer i systemet, inklusive de expert- och kunskapsmyndigheter som finns knutna
till Grona fonden (Energimyndigheten, Tillvixtanalys och Tillvixtverket) kan den l6pande utvir-
deringen bidra till mer tillganglig och systematisk kunskap om insatsens samt till 6kad transparens.
Utvirderingen kan ocksa bidra med att skapa férutsittningar for olika aktorer att agera i enlighet
med den verksamhet som finns.

Utvirderingen av Grona fonden har ocksa en sirskild betydelse i att bidra till kunskapsbaserad politikut-
veckling i och med det uttalade fokus som ERUF i allmanhet, och Gréna fonden i synnerhet, har pa att
testa nya metoder och verktyg. ERUF:s experimentella ansats var sirskilt tydlig 1 féregdende programpe-
riod, 2007-2013 men nidmns inte lika uttryckligen 1 den nuvarande programperiodens styrdokument.
Samtidigt har satsningar inom tematiskt mal 4, att stodja 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi, en
sarskild tyngdpunkt pa innovativa tillvigagangssitt och fornyelse. Detta giller sirskilt den Grona fonden,
som it en helt ny typ av satsning i bide svenskt och europeiskt sammanhang.” Det experimentella an-
greppsittet stiller hoga krav pa utvirdering och aterférande av kunskap 16pande. Detta for att kunna
bedéma huruvida nya metoder och arbetssitt bor justeras for fortsatt arbete, vilket denna utvirdering har
tagit hansyn till genom att ha ett stort fokus pa lirande.

I januari 2018 levererade Oxford Research en inledande rapport till Tillvixtverket, som redogjorde for
utvirderingens analysram och fragestillningar samt en preliminir insatslogik. Denna rapport utgor halv-
tidsutvirderingen av den Grona fonden. Foljande analytiker fran Oxford Research har bidragit till rap-
porten: Sofia Avdeitchikova, Hjalmar Eriksson, Ylva Grauers Berggren, Elias Osvald och Natalie Ver-
stindig.

1.3 UTVARDERINGENS METODOLOGISKA UTGANGSPUNKTER

Denna utvirdering har en teoribaserad ansats med en insatslogik som utgangspunkt. Teoribaserade
utvirderingar bygger pa att man analyserar de olika stegen i malkedjan med hinsyn till bide omvirld/kon-
text och specifika antaganden som insatslogiken baseras pa. Teoribaserad utvirdering som ansats adres-
serar frigan om programmets bidrag till malsdttningarna och uppkomna resultat, i sammanhang di ex-
perimentella eller kvasiexperimentella utvirderingar inte 4r mojliga®, och dir fokus ligger pi att folja en
insats resultat och maluppfyllelse pa kort och medelling sikt.

3 En lingre diskussion om bakgrunden till anvindandet av finansiella instrument inom ramen f6r ESI-fonderna aterfinns i
bilaga 2.

*1 en experimentell utvirdering anvinds alltid en jimfSrelse av minst tva alternativ som testas genom att konstruera en kon-
trollgrupp som inte fir den behandling som experimentgruppen (eller interventionsgruppen) far. Detta for att préva om be-
handlingen ger bittre effekt 4n annan, eller ingen behandling. En kvasiexperimentell design utgar fran samma uppligg men
har inget element av randomisering, och dir anvinds istillet en jimforelsegrupp. I fallet med Gréna fonden hade det varit
svart om inte om6jligt att konstruera en jamforelsegrupp av bolag som inte fir investering frin Grona fonden under fondpe-
rioden eftersom investeringar sker 16pande.
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Insatslogiken, som ibland dven kallas fordndringsteori eller programlogik, specificerar vilka resultat och
effekter som férviantas av en insats samt visar pa hur det i teorin dr tinkt att aksiteter som foretas ska
leda till 6nskade w#fall och resultat, och hur dessa i sin tur ska leda till f6rvintade effekzer.

I en teoribaserad utvirdering sparas vigen fran aktivitet till effekt genom att kartligga de mekanismer
som leder till resultatet. Inledningsvis handlar det om att fraga huruvida insatslogiken dr sannolik och
bygger pa rimliga antaganden. Direfter kan genomférandet utvirderas; genomfoérs insatsen pa ett dnda-
malsenligt sitt? Slutligen handlar det om att f6lja upp huruvida vi kan se de resultat och effekter vi for-
vintade oss. I detta skede av utvirderingen ér det framforallt forutsittningar for att astadkomma resultat
och effekter pa lingre sikt som kommer att ligga till grund f6r beddmning av satsningens progression.
Detta da fonden dnnu inte har nagra mitbara resultat eller effekter som dr meningsfulla att utvirdera.

Vi har strukturerat utvirderingsfragorna efter de fem kategorier som aterfinns 1 EU:s Better Regulation
Toolbox.” I tabellen nedan iterges de fem frigekategotier samt de 6vergtipande utvirderingsfrigor som
ligger till grund for utvirderingen. I bilaga 1 finns en mer utférlig redogoérelse f6r underfragor, bedom-
ningskriterier samt indikatorer for respektive utvarderingsfraga.

Fragekategori Utvarderingsfragor

Relevans Svarar Grona fondens malsattningar mot behoven pa den svenska marknaden?
Svarar Gréna fondens malsattningar mot faktiska behov hos malgrupperna?

Andamaélsenlighet P3 vilket satt bidrar Grona fonden till att 6ka tillgangen till riskkapital for den primara
malgruppen (dvs. innovativa SMF som erbjuder klimatgasreducerande varor och tjdns-
ter)?

Pa vilket satt bidrar Grona fonden till utveckling i portféljbolagen?

Har Grona fonden forutsattningar for att bidra till 5nskad férandring av de i program-
met angivna resultatindikatorerna?

Har Grona fonden forutsattningar for att bidra till 6vergangen till en koldioxidsnal eko-
nomi?

P3 vilket sétt och i vilken utstrdckning integrerar Gréna fonden hallbarhetsaspekterna
for 6kad jamstéalldhet och mangfald?

Effektivitet | vilken utstrackning har utformningen och styrningen av den Gréna fonden framjat
maluppfyllelsen?

Samstammighet | vilken utstrackning har Grona fonden intern och extern samstammighet?

Merviérde | vilken utstrackning lyckas den Gréna fonden skapa mervarde i en regional, nationell
och internationell kontext?

5> EBuropeiska kommissionen,  Better  regulation  guidelines —  Evaluation — and  fitness  checks.  Tillginglie  pa
https://ec.curopa.cu/info/files /bettet-regulation-guidelines-evaluation-and-fitness-checks_en.
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1.3.1  Datainsamlingsmetoder och tillvigagangssatt

Utvirderingens empiriska underlag har hittills bestitt av dokumentstudier, workshops och intervjuer. For
en fullstindig férteckning av dokumentation, samt deltagare vid workshops och intervjurespondenter, se
bilagor.

I ett forsta steg har vi identifierat en insatslogik f6r Grona fonden, framforallt genom att ga igenom
styrdokument, férhandsbedémningar och tidigare utvirderingar, men aven genom att i intervjuer och
workshop med Tillvixtverket, Energimyndigheten, Almi Invest, Almi Foretagspartner och Grona Fon-
den utréna hur styrdokumenten tolkas och implementeras.

I ett andra steg har vi genomfért en intervjustudie med ett urval av aktérer som ar centrala for genomfo-
randet av Grona fonden; bade personer som arbetar operativt med fondens verksamhet och personer
som varit inblandade i utformningen av fonden eller ir inblandade i styrningen av fonden. Fokus for
intervjustudien var framforallt fondens relevans och dndamalsenlighet samt férutsittningar fOr att na ett
effektivt genomférande.

I ett tredje steg har vi dven genomfort intervjuer med investerare som inte nédvindigtvis dr knutna till
Grona fonden, men som har erfarenhet av att investera i foretag med hallbarhetsprofil. Syftet var att gora
en bedomning av behoven hos privata investerare, bade av statligt riskkapital inom det grona segmentet
och av expertis och kunskap. Syftet dr att fa en referenspunkt for kapitalforsorjningsstrukturen inom det
grona segmentet 1 Sverige.

Dirutéver har vi genomfort en workshop med fokus pa hallbarhetsaspekter® med Almi Invest och Till-
vixtverket, med syfte att diskutera hur Gréna fonden kan arbeta for att inkludera perspektiv som jaim-
stilldhet och méngtald i sin verksamhet.

1.4 RAPPORTENS DISPOSITION

I kapitel 3 presenteras den insatslogik f6r Grona fonden som har arbetats fram under utvirderingens
gang. Kapitel 4-8 motsvarar de utvirderingskriterier som presenterades i rapportens inledning (relevans,
indamalsenlighet, effektivitet, samstimmighet och mervirde). Varje kapitel inleds med en tabell 6ver de
utvirderingsfrigor som ska besvaras inom respektive omrade och avslutas med en sammanfattning av de
slutsatser som utvirderingen lett fram till. I kapitel 10 sammanfattas de fragestillningar som kvarstar att
undersoka efter leveransen av denna rapport. Slutligen finns en killférteckning samt bilagor med utvir-
deringsfragorna i sin helhet, en redogorelse for bakgrunden till finansieringsinstrument inom EU samt
det PM om hallbarhetsaspekter (tidigare horisontella kriterier) som levererades i samband med den inle-
dande rapporten.

¢ Fran september 2018 ersitter begreppet hillbarhetsaspekter det tidigare anvinda begreppet horisontella kriterier. Grona
fonden har forhéllit sig till begreppet horisontella kriterier men utvirderingen kommer att diskutera utifrin hallbarhetsa-
spekter.
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2. Grona fondens insatslogik: vilka resultat och effekter
ska uppnas och hur?

Som tidigare namnts har vi 1 dialog med Tillvixtverket, Energimyndigheten, Almi Foretagspartner, Almi
Invest och Grona Fonden utvecklat en insatslogik for den Grona fonden 1 syfte att utvirdera fonden
utifran denna. Insatslogiken specificerar vilka resultat och effekter, pa kort och medellang sikt, som for-
vintas uppnas genom fondens aktiviteter. Vi har valt att dela upp insatslogiken 1 tva spar, som kan forstas
som tva parallella effektkedjor for hur det 6vergripande malet ar tinkt att uppnas. Det forsta sparet in-
nefattar den direkta paverkan fonden ar tinkt att ha genom att gora investeringar i bolag och bidra till
utveckling av bolagen och tekniken. I det andra spéret har vi identifierat en indirekt vig for paverkan dar
fonden bidrar till utveckling av VC-segmentet 1 stort.

I det forsta sparet identifieras innovativa och tillvixtorienterade SMF, med klimatgasreducerande pot-
ential. Efter urval investerar fonden i ett antal bolag tillsammans med privata aktorer. For att man sedan
ska kunna se utveckling i portféljbolagen 1 form av professionalisering, realiserade affirsplaner etc., krivs
att investeringstakten gar enligt plan, att fonden har en aktiv hantering av bolagsportféljen (genom att
t.ex. tillféra kompetens och strategisk input till bolagen), och att man har aktiviteter riktade mot hallbar-
hetsaspekter. De resultat som férvintas ér realiserade innehav (exit), att fler bolag tar sig igenom “dédens
dal” samt att man kan se tillvixt i foretagen. Detta 1 sin tur leder till effekter i form av nya arbetstillfillen,
men framforallt att klimatgasreducerande teknik implementeras, sprids och anvinds, vilket bidrar till
overgangen till en koldioxidsnal ekonomi i alla sektorer.

I det andra sparet sker indirekt paverkan pa VC-segmentet i stort framforallt genom att bygga regionala,
nationella och internationella nitverk med investerare, branschforetridare och andra relevanta aktorer.
Detta dr dels en forutsittning for att hitta medfinansiarer till Grona fondens portféljbolag, och dels till
att man bidrar till 6kad kompetens 1 hela sektorn och en 6kad investeringsvilja. I sin tur leder detta till
fler investerare och mer VC till klimatgasreducerande teknik, och pa lingre sikt till att hela VC-segmentet
for klimatgasreducerande teknik stirks. Aven detta spar bidrar till 6vergangen till en koldioxidsnal eko-
nomi i alla sektorer.
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3. Relevans: vilket behov finns av satsningen?

Underfragor Bedomningskriterier - i vilken Indikatorer eller annan bevisféring (och
utstrackning... datakallor)

Utvdrderingsfraga 1: Svarar Gréna fondens malsattningar mot behoven pa den svenska marknaden?

1.1 Fyller GF en marknadskom- Svarar GF:s malsattningar, prioriteringar Forekomsten av ett uppfattat behov pa

pletterande funktion? och insatser mot ett marknadsmisslyck- marknaden i stort av en gron riskkapital-
ande? fond (dokumentstudier?).

Utvarderingsfraga 2: Svarar Grona fondens malsattningar mot faktiska behov hos malgrupperna?

2.1 Svarar GF:s malsattningar Svarar GF:s malsattningar, prioriteringar Férekomsten av ett uppfattat behov hos

mot behoven hos innovativa och insatser mot behoven hos innovativa | malgruppen av en gron riskkapitalfond

SMF som erbjuder klimatgasre- | SMF som erbjuder klimatgasreducerande | (dokumentstudier, enkat till portfoljfére-

ducerande varor och tjdnster? varor och tjdnster? tag).

2.2 Svarar GF:s malsattningar Svarar GF:s malsattningar, prioriteringar Férekomsten av ett uppfattat behov hos

mot potentiella medfinansidrers | och insatser mot potentiella medfinansia- | medfinansiarer av en grén riskkapitalfond

behov? rers behov? (dokumentstudier, intervjuer, enkat till

medfinansidrer).

Relevans handlar om behovet av en viss insats. Med andra ord, om den Gréna fonden inte fanns, skulle
nagon annan ha behovt skapa den? For att utvirdera fondens relevans behover vi besvara tva overgri-
pande friagor; dels huruvida Grona fonden svarar mot faktiska behov pa den svenska marknaden i
stort, och dels huruvida Groéna fondens malsittningar ligger i linje med behoven hos den primira
malgruppen, dvs. innovativa SMF som erbjuder klimatgasreducerande varor och tjinster, samt hos med-
finansidrer.

For att besvara den forsta delfragan, huruvida Grona fonden svarar mot behoven pa den svenska mark-
naden, har vi sparat de diskussioner och rapporter som ligger till grund f6r det uppfattade behovet av
just en gron fond i den form som den etablerades inom ramen for regionalfondens nationella program.
For att forsta bildandet av den Grona fonden som den ser ut idag finns det ett behov av att titta pa
utvecklingen av den statliga riskkapitalférsorjningen i stort, det 6kade politiska fokus pa energiomridet
som vuxit fram, samt EU-kommissionens signaler om 6kat fokus pa finansiella instrument samt pa kol-
dioxidsnil ekonomi.

3.1 STATLIG RISKKAPITALFORSORJNING HAR FUNNITS LANGE OCH | OLIKA
FORMER

Statliga finansieringsinsatser har funnits i Sverige under lang tid och under olika former: som bolag, stif-
telser och fonder. Vissa satsningar har varit bransch- eller sektorspecifika medan andra inte har haft nagra
sadana begrinsningar. En grundliggande princip for det statliga riskkapitalet har varit att det ska vara
marknadskompletterande, dvs. att det inte ska tringa undan privat kapital. Statens satsningar har dock
kritiserats bland annat f6r att ha avkastningskrav som inte dr forenliga med den marknadskompletterande
rollen, och det finns vissa indikationer pa att statliga insatser tringer undan privat kapital. Dessutom har
det statliga kapitalforsorjningssystemet mott viss kritik for att vara ineffektivt, med 6verlappande insatser,
och sviroverskidligt.” Detta diskuteras vidare lingte ner.

Redan 1961 bildade staten Stiftelsen Norrlandsfonden med uppdraget att frimja utveckling av tillverk-
ningsindustrin och tjansteproduktion i norra Sverige. Ursprunget till Norrlandsfonden var 1950- och 60-

7 Exempelvis SOU (2015:64), En fondstruktur f6r innovation och tillvixt.
8 Riksrevisionen (2014), Statens insatser for riskkapitalforsorjning — i senaste laget (RiR 2014:1); SOU (2015:64) En fondstruk-
tur for innovation och tillvixt.



talens starka gruvindustri som ledde till att man bestimde sig for att avsitta kapital fran statligt dgda
LKAB till att bygga upp ett regionalt naringsliv. Idag erbjuder Norrlandsfonden finansiering till etable-
ting, utveckling och expansion till SMF i Nortlands inland och Notrbotten.”

Stiftelsen Industrifonden bildades 1979 av staten for att stirka den svenska industrins expansions- och
konkurrenskraft genom lan och garantier, frimst med fokus pa storre foretag. Efter EU-intrddet 1995
indrade fonden sin inriktning fran storre féretag till SMF, mot bakgrund av EU:s statsstodsregler och
idag har Industrifonden i uppdrag att frimja industriell tillvixt och fornyelse i Sverige."

Under 2000-talet bildades tva statligt dgda riskkapitalbolag; Fouriertransform (2008) och Inlandsinnovat-
ion (2010). Fouriertransform bildades i samband med finanskrisen och hade fran borjan ett uppdrag att
stodja fordonsindustrin. Uppdraget breddades 2013 till att omfatta andra delar av tillverkningsindustrin
savil som narliggande tjanstendringar. Inlandsinnovation bildades med uppgift att frimja féretagande
och utveckling i notra Sveriges inland, mot bakgrund av brist pa tillgingligt riskvilligt kapital i regionen."!

Sedan 2009 gors aven statliga riskkapitalinvesteringar genom Almi Invest, ett bolag inom statliga Almi-
koncernen. Almi Invest ér i sig en koncern med en bolagsstruktur dir det ingér atta regionala riskkapital-
bolag som tillsammans ticker hela landet. Almi Invest bildades i samband med att man under den forra
strukturfondsperioden (2007—2013) beslot att satsa pa regionala riskkapitalfonder for att forbattra det
regionala utbudet av riskkapital 1 tidiga skeden. Investeringarna kan ske i alla branscher i bolag som ar
nystartade eller befinner sig i tidig utvecklingsfas."

Ar 2015 tillsatte regeringen en utredning med uppdrag att kartligga behovet av statliga marknadskom-
pletterande finansieringsinsatser riktade till SMF, samt att limna férslag pa hur dessa kunde bli mer ef-
fektiva och dndamalsenliga. Utredningen fastslog att den statliga riskkapitalférsérjningen var svaréver-
skadlig och till viss del ineffektiv. Man féreslog darfor att bilda det statliga bolaget Saminvest, dir man
sammanforde Fouriertransform och Inlandsinnovation (som da redan hade forvirvats av Almi Foretags-
partner). Tanken var att skapa en sammanhallen och férenklad struktur for de statliga finansieringsinsat-
serna. Saminvest ar en sa kallad fond-i-fond, som har 1 uppdrag att genom investeringar 1 privata riskka-
pitalfonder underlitta for foretag i utvecklingsskeden att 4 tillging till finansiering."

3.2 OKAT POLITISKT FOKUS PA ENERGIOMRADET

Fore bildandet av Grona fonden har det tidigare inte funnits ndgon statlig insats f6r riskkapitalfinansiering
med sarskilt fokus pa miljo- eller energiteknik. Under 1990-talet sléts en rad energipolitiska 6verenskom-
melser mellan riksdagspartierna och ett flertal utredningar genomférdes som mynnade ut i en starkt roll
tor Statens Energimyndighet 1 att bland annat frimja forskning, utveckling och demonstration pa energi-
omradet."

Ar 2006 lade regeringen fram en proposition (2005/06:127) om forskning och ny teknik for framtidens
energisystem, dir man pekade pa behovet av att héja ambitionsnivan ”nir det giller att omsitta resultaten
frin forskning, utveckling och demonstration i produkter och tjanster”. Regeringen pekade da ut

2 SOU (2015:64) En fondstruktur f6r innovation och dllvixt; Nortlandsfonden, Historik. Himtad frin http://www.nort-
landsfonden.se/om-oss/historik/.

10°SOU (2015:64) En fondstruktur £6r innovation och tillvaxt.

1 Tbid.

12 Thid.

13 Riksrevisionen (2014), Statens insatser for riskkapitalforsérjning — i senaste laget (RiR 2014:1); SOU (2015:64) En fond-
struktur for innovation och tillvaxt.

14 Se prop. 2005/06:127 f6r en mer detaljerad redogorelse.
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Energimyndigheten som central aktor i detta arbete. Energimyndigheten pekades ocksa ut som sarskilt
ansvarig for att ge stéd at idéer och projekt pa energiomradet som bedéms ha kommersiell potential, och
for att ge sidana satsningar stéd for att préva dess marknadsmissiga forutsittningar. Tanken var att
Energimyndigheten skulle komplettera Industrifondens insatser for att fa ett mer riktat fokus pa energi-
omradet. Darutover framholl regeringen i sin proposition att det fanns ett behov av att frimja insatser
tor riskkapitalférsorjning 1 tidiga kommersiella faser inom energiomradet. Regeringen sag ett behov av
att stirka insatser bade organisatoriskt och finansiellt, och gav dirmed Energimyndigheten i uppdrag att
1 samrad med NUTEK (idag Tillvixtverket) utreda hur sidana insatser kan utformas. Bakgrunden till
regeringens beslut var vad man beskrev som en brist pa riskvilligt kapital for utveckling och kommersia-
lisering av ny teknik, vilket sigs som ett hinder for innovationssystemets utveckling.

I sin redovisning av ovanstiende regeringsuppdrag for att stirka riskkapitalforsorjningen inom energi-
omradet bekriftade Energimyndigheten regeringens analys, dvs. att det finns en marknadsobalans dar
kommersiella mojligheter inom energiomradet i for liten utstrickning tas tillvara. I rapporten framholl
Energimyndigheten att medan det fanns en god tillgang till stéd f6r forskning och utveckling inom ener-
giomradet, sa matchades detta inte av riskkapitalsatsningar i tillricklig utstrickning. Medan det inte fanns
nagon generell brist pa riskkapital 1 Sverige, kunde man visa pa att en valdigt liten del av riskkapitalsats-
ningarna gjordes inom energiomradet. Sirskilt ont om investeringar var det enligt uppgift i de tidiga risk-
kapitalfaserna. Den frimsta orsaken till denna obalans uppgavs vara brist pa kunskap inom energiomradet
hos investerare. Enligt Energimyndigheten upplevde potentiella privata investerare energisystemet som
komplext och of6rutsigbart, och visade dirmed ett svagt intresse for omradet.”” Detta diskuteras vidare
lingre ner i rapporten.

Energimyndigheten foreslog i utredningen att staten skulle starta ett bolag for att gora riskkapitalinveste-
ringar inom energiomradet, inte helt olik den Gréna fonden som finns idag. Detta materialiserades dock
aldrig. Diremot startade man en ny avdelning pa Energimyndigheten; Affirsutveckling och kommersia-
lisering, som sedan 2006 arbetar med att ge stod till bolag i forkommersiell fas till tidig tillvaxtfas. Malet
for denna verksamhet ar att stimulera en 6kning av tillgangen till privat kapital for tidiga innovativa fére-
tag inom energirelaterad miljoteknik. Detta gors framforallt 1 form av mjuka ldn, villkorslian och tillvaxtlin
men dven genom att arbeta aktivt med fOretagen efter att de beviljats finansiering, och bista dem med
kunskap, natverk och synliggérande aktiviteter. For att 6ka kunskapen om energiteknikomradet ger Ener-
gimyndigheten érligen ut marknadséversikten Investera i cleantech, som huvudsakligen riktar sig till riskka-
pitalaktérer men sprids dven till entreprendrer, statliga myndigheter och andra stodaktorer.'

3.3 SlGNAlEER FRAN EU OM OKAT FOKUS PA REVOLVERANDE INSTRUMENT
OCH PA KLIMATSATSNINGAR

Under den forra strukturfondsperioden 2007—2013 uppmuntrade Europeiska kommissionen till att an-
vinda aterbetalningsbara, revolverande, instrument istillet for eller som komplement till bidrag."” De
revolverande finansiella instrumenten kunde exempelvis vara marknadskompletterande instrument som
dgarkapital, kreditgarantier eller lan. Sverige valde infér den f6rra programperioden att avsitta medel fran
Regionalfonden till riskkapitalférsorjning bland annat genom att bilda elva regionala fonder f6r riskkapi-
tal."® De regionala fonderna drevs av Almi Invest tillsammans med nationella och regionala offentliga
aktorer. Privata aktorer i regionerna medinvesterar 1 bolagen. Enligt den effektutvirdering av de regionala
riskkapitalfonderna som genomférdes av Oxford Research, hade en majoritet av regionerna sett en

15 Energimyndigheten (2006), Riskkapitalf6rsorjning inom energiomridet, utredning om ny organisation (ER 2006:38).
16 Energimyndigheten (2011), Okad tillvixt inom miljéteknik — mer kapital i tidiga skeden (ER 2011:07).

17 For en lingre bakgrundsbeskrivning om finansiella instrument inom EU, se bilaga 2.

18T dagsliget forvaltar Almi Invest dtta regionala fonder.
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positiv utveckling i sina kapitalforsorjningsstrukturer under fondperioden, men att det var relativt otydligt
om och hur fonderna férvintades arbeta med strukturpiverkan pa ett direkt sitt."”

Inf6r den nuvarande programperioden 2014-2020 férordade Europeiska kommissionen en 6kad sats-
ning pa finansieringsinstrument med argumentet att de kan fungera som havstang for ESI-fonderna ge-
nom att kombinera offentliga och privata medel, samt att kapitalet kan aterinvesteras. En lingre diskuss-
ion kring bakgrunden till den 6kade anvindningen av finansieringsinstrument inom EU, samt fordelar
och nackdelar, aterfinns i bilaga 2.

Dirutoéver inférdes infér denna programperiod ett krav pa att minst 20 procent av medlen inom respek-
tive regionalfondsprogram ska avsittas till tematiskt omride 4, Stédja Gvergangen till en koldioxidsnal
ekonomi.

3.4 BILDANDET AV EN GRON INVESTERINGSFOND

Dessa faktorer sammantaget; Energimyndighetens stirkta mandat fran regeringen for insatser for att
fraimja kommersialiseringen av energi- och miljotekniklosningar, signaler fran Europeiska kommissionen
om att utka satsningar pa finansieringsinstrument inom strukturfonderna samt 6ronmirkningen av me-
del f6r koldioxidsnal ekonomi, kan férenklat forstas som bakgrunden till valet att etablera en gron inve-
steringsfond. Ytterligare en bidragande faktor var ocksa att man bestimde sig for att avsitta en del av
regionalfondsmedlen i ett nationellt program, med syftet att kunna samla kunskap nationellt for att gora
satsningar Gver regionerna. Tanken var att undvika ineffektivt resursutnyttjande och 6verlappande sats-
ningar. Detta ansags vara vil limpat for en satsning som den Gréna fonden.

Ar 2013 gav siledes regeringen Tillvixtverket i uppdrag att tillsammans med Energimyndigheten, Vin-
nova och Vetenskapsradet utarbeta ett forslag till nationellt regionalfondsprogram for programperioden
2014-2020. I uppdraget uttryckte regeringen sarskilt att mojligheterna for att stirka utbudet av riskkapital
inom omradet for att stodja 6vergingen till en koldioxidsnal ekonomi skulle undersékas.” Detta sirskilda
uppdrag skulle Tillvixtverket och Energimyndigheten genomféra i samrdad med Almi Foretagspartner,
och man skulle utga fran att satsningar ska genomféras inom befintlig struktur, exempelvis den verksam-
het som Almi Invest driver. Det huvudsakliga syftet med dessa insatser som uttrycktes i regeringsupp-
draget var att stirka utbudet av riskkapital i tidiga skeden samt att frimja etablerandet av fler privata
riskkapitalaktorer pa marknaden.

I det nationella regionalfondsprogrammet for programperioden 2014—2020 ar foljaktligen en av insat-
serna inom omradet Stodja 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi, just inrattandet av en gron inve-
steringsfond i syfte att 6ka tillgangen till riskvilligt kapital f6r SMF {6r att frimja forskning och innovation
1 samt tillimpning av koldioxidsnal teknik.

3.5 GRANSKNING AV BEHOVSARGUMENTEN/UNDERLIGGANDE ANTAGANDEN
Det finns ett antal argument som anvints for att motivera behovet av den Gréna fonden. Argumenten
aterfinns bade 1 de underlagsrapporter som legat till grund for férhandsbedémningen och f6r det opera-
tiva nationella programmet f6r Regionalfonden, samt i de intervjuer vi har genomfort med personer som
varit inblandade 1 framtagandet av programmet eller pa andra sitt centrala f6r genomférandet av Grona

19 Tillvixtanalys (2016), Effekter och erfarenheter — Slututvirdering av satsningen med regionala riskkapitalfonder 2009—15
(Rapport 2016:03).
20 Niringsdepartementet, Regeringsbeslut N2013/2492/RT (2013-05-16).
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fonden. Nedan gar vi igenom tre av de vanligast forekommande argumenten for att kunna bedéma de
underliggande antaganden som ligger bakom.

?”Det saknas riskvilligt kapital i tidigare faser for att kommersialisera FoU-resultat, och sirskilt
inom energiomradet”

I férhandsbedomningen av den Grona fonden framhaller Tillviaxtverket att det finns en brist pa riskka-
pital inom miljéteknik som motiverar bildandet av fonden.” Flera rapporter har under en ling tid pekat
pa bristen av riskvilligt kapital i tidiga faser av féretagens utveckling inom energiteknikomradet. Bland
annat har Energimyndigheten i en rapport visat pa att det saknas kapital i de tidiga faserna av foretagens
utveckling och hinvisar till SVCA som beskriver en utveckling med minskat antal investerare, samt att
befintliga aktorer investerar i allt senare skeden.”

Tillvixtanalys visade i sin studie fran 2012 att riskkapitalinvesteringar inom cleantech minskade under
aren 2007-2012. Under samma period kunde man se en generell minskning av riskkapitalinvesteringar
till £6ljd av finanskrisen. Tillvixtanalys visar ocksa i sin rapport att det framforallt var investeringar i tidiga
skeden inom VC som minskade kraftigt fram till 2012, och dven att investeringarna i energisektorn, ett
delsegment inom cleantech, minskade kraftigt efter 2010. Samtidigt dr det viktigt att notera att investe-
ringarna inom cleantech minskade mindre 4n inom 6vriga segment under perioden 2007-2012. Medan
investeringsvolymer i cleantech minskade med 1,3 procent per ar minskade 6vriga segment med 14,3
procent per ar under samma period (detta gillde bide VC och buyout).”

Den senaste riskkapitalstatistiken som publicerats av Tillvixtanalys visar att investeringar i cleantech sig
en svag Okning fran 2015 (53 mkr) till 2016 (74 mkr). Diremot domineras den langsiktiga trenden fort-
farande av den kraftiga minskningen av investeringar 1 cleantech fran topparet 2008 da totalt 798 mkr
investerades i sektorn. Minskningen, som sammantriffade med den globala finanskrisen, pagick fram till
2012 da trenden vande till en svag 6kning, men mellan 2013 och 2015 minskade investeringarna igen. Ar
2016 stod de niringspolitiska fonderna (dvs. de statligt kontrollerade och finansierade) f6r huvuddelen,
81 procent, av investeringsvolymen i cleantech.”

Den statistik som finns tillginglig visar med andra ord pi att investeringarna i cleantech/energisektorn
har minskat sedan 2007, bortsett frin en topp 2008, dven om minskningen inte varit lika kraftig som i
6vriga sektorer. Att det finns ett behov av riskkapital i tidiga faser av foretagsutveckling f6r energiteknik-
bolag stirks vidare av flera studier dir man intervjuat investerare. For att undvika att tringa undan privat
kapital dr det darfor rimligt att konstatera att det finns indikationer pa att Grona fonden bor fokusera
sina investeringar mot tidiga faser av foretagens utveckling, da det dr dir det tydligaste marknadsmiss-
lyckandet finns.

Riksrevisionen framhaller i sin granskning fran 2014 att en stor del av det statliga riskkapitalet gar till
mogna bolag, trots att analyser pekar pi att det just 4r i tidiga faser som behovet ir som storst.” Enligt
Tillvixtverkets forhandsbedomning ska Grona fonden mot denna bakgrund frimst gora investeringar i
start-ups, for att fylla kapitalgapet som uppstar mellan fasen dar forskningsstod och demonstrationsstod

2Tillvaxtverket (2015), Férhandsbedémning f6r st6d till finansieringsinstrument inom den Europeiska regionala utvecklings-
fonden 2014-2020 (Rapport 0183).

22 Fnergimyndigheten (2011), Okad tillvixt inom miljteknik — mer kapital i tidiga skeden (ER 2011:07).

23 Tillvaxtanalys (2012), Privat riskkapital och Cleantech — férutsittningar och hinder utifrdn investerarnas perspektiv (Rapport
2012:10).

24 Tillvixtanalys (2017), Riskkapitalstatistik 2016 — Venture Capital (Statistik 2017:07).

% Riksrevisionen (2014), Statens insatser fOr riskkapitalférsorjning — i senaste laget (RiR 2014:1).
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inte kan ges och den fas dir privata aktorer kan ta 6ver men man 6ppnar dven fOr att investeringar kan
goras i expansionsfas.”

»Staten behover ga in och korrigera ett marknadsmisslyckande eftersom risken for investeringar
i energiomradet ir sirskilt h6g.”

Ett argument som anvants frekvent av de personer vi intervjuat inom ramen for utvirderingen, for att
forklara behovet av den Grona fonden och av statligt riskkapital inom energiomradet i allmianhet, ar att
risken for investeringar i energiomradet dr hogre jimfért med andra investeringar och att det dirfér finns
ett behov av statligt kapital pa omradet. Detta framforallt di kommersialiseringsprocessen (dvs. tiden
fran idé till livskraftigt foretag) beskrivs vara lingre for miljoteknikféretag. Argumentet dterfinns aven i
Tillviaxtverkets forhandsbedomning for stod till finansieringsinstrument inom regionalfonden 2014—
2020.

Forskning visar dock att medan kommersialiseringsprocessen for miljoteknikforetag visserligen kan sagas
vara lingre dn andra tillvixtforetag, ar detta starkt beroende av inom vilket segment foretaget arbetar
inom. Det milj6tekniksegment som framforallt har linga processer dr det med hog kapitalintensitet i
kombination med hog teknologisk risk. Detta dr exempelvis foretag som utvecklar avancerade biogasan-
liggningar, havsbaserad vindkraft, eller kommersialisering av tidigare oprovad solcellsteknik. Ett foretag
som utvecklar en tjanst for energieffektivisering (t.ex. i form av en mobilapplikation) diaremot har inte
nédvandigtvis en lingre kommersialiseringsprocess dn ett motsvarande foretag inom en annan sektor, da
det har en lig kapitalintensitet kombinerat med lig teknologisk risk.”” Tillvixtanalys lyfter iven denna
aspekt i en studie dir man intervjuat privata investerare. Dir framkommer det just att det dr kapitalinten-
siteten som avgor hur pass riskfyllt ett projekt édr, snarare dn att hela cleantechsegmentet skulle vara risk-

fylle. 2

Grona fonden har en bred ansats; kravet som stills 4r att det ska finnas ett innovativt element och att
innovationen kan bidra till minskade klimatgasutslapp. Diarmed kan fonden investera i allt fran energief-
tektiviserande tjanster till mer kapitalintensiv gron teknik forutsatt att det uppfyller kraven. Tillvixtanalys
lyfter i sin studie av fondens programlogik upp detta som ett potentiellt problem. Det beskrivs dir som
tveksamt att Grona fonden ska dgna sig at investeringar i t.ex. IKT-bolag. Detta dels for att investerings-
horisonten ir kortare inom IKT, och dels f6r (och kanske just darfor) att det finns betydligt fler alternativa
investerare for IKT-bolag.” Det blir dirmed svirare att hivda additionalitet och att staten genom Gréna
fonden inte tringer undan privat kapital, om man viljer att rikta in fonden mot investeringar i mindre
kapitalintensiva, mindre teknologiska riskfyllda, féretag inom miljéteknikomradet.

Samtidigt bor det understrykas att Grona fonden har en viktig roll att spela i att tillféra riskvilligt kapital
till de bolag som satsar pa mer kapitalintensiv gron teknik, dir forskning har visat att privata investerare
har svart att motivera investeringar enbart ur affirssynpunkt. VC-investeringar i cleantech sag en stor
okning globalt mellan 2006 och 2011, men efter att manga investerare gjorde stora forluster pa just de
bolag som utvecklar nya tekniker, material eller kemiska processer, sa forflyttades en stor del av kapitalet

2Tillvaxtverket (2015), Férhandsbedomning f6r stdd till finansieringsinstrument inom den Europeiska regionala utvecklings-
fonden 2014-2020 (Rapport 0183).

27 Isaksson, A. (2016). Kommersialiseringsprocessen for foretag inom miljéteknik och cleantech. Opublicerat manuskript.
Goteborg: Chalmers Tekniska hégskola.

28 Tillvaxtanalys (2012), Privat riskkapital och Cleantech — férutsittningar och hinder utifrdn investerarnas perspektiv (Rapport
2012:10).

» Tillvixtanalys (2018), Klimatsmart kapital och fond-i-fond — hur var det tinkt? En studie av programlogik i tvd nationella
riskkapitalinstrument (PM 2018:08).
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till bolag som satsar pa mjukvaruutveckling dir investeringshorisonten ofta dr betydligt kortare och ris-
kerna ligre. Flera studier har argumenterat fOr att det behovs alternativa finansieringsmodeller, sisom
statligt riskkapital, f6r att sikerstilla att gron teknik, som dr nédvindig f6r 6vergangen till en koldioxid-
snil ekonomi, ska kunna utvecklas.”

?»Grona fonden behdvs for att 6ka kunskapen om energiteknik hos privata riskkapitalaktorer.
Fonden kan 6ka kunskapen vilket i sin tur kan forindra strukturen och leda till fler investe-
ringar.”

Tillvixtverket lyfter i sin férhandsbedémning av den Gréna fonden att ett sirskilt behov som fonden
forvintas mota dr att kompetens tillfors bolagen genom att fonden drivs av aktérer med kompetens bade
gillande sektorn och VC generellt. Att arbeta aktivt med stod till bolagens utveckling dr dirmed en viktig
komponent i fondens erbjudande.”

Som tidigare nimnts har Energimyndigheten lyft fram i sina tidigare rapporter att bristande kunskap
bland investerare var en av de frimsta orsakerna till obalansen mellan efterfrigan och utbud av riskkapital
inom energiomridet.” Flera av de personer vi intervjuat framhaller ocks4 att ett av Grona fondens unika
bidrag ér just att bygga upp kompetensen inom sektorn och pa sa sitt bidra till att 6ka riskkapitalinveste-
ringar inom sektorn utover de investeringar som gors inom ramen fér fonden. Vid den inledande works-
hop som holls i september 2017 var dven deltagarna eniga om att en viktig effekt av fondens verksamhet
ar att stirka VC-segmentet for gron teknologi, bland annat genom att 6ka kunskap och kompetens hos
investerare. Samtidigt dr det viktigt att komma ihag att det inte ligger i Grona fondens uppdrag att aktivt
arbeta for att stirka kompetensen hos investerare; detta ska snarare ses som en positiv, och till viss del
noédvandig, sidoeffekt av det fonden gor.

Vidare ér det svart att beddma huruvida det finns ett behov av kunskapshéjande insatser och vidare om
Grona fondens insatser kan forvintas leda till de 6nskade effekterna, eftersom det inte finns nagra no-
minella matt for detta. En undersokning fran 2007 visar att 7 av 10 investerare upplever att de behover
extern expertis for att kunna bedéma innovationshéjden inom cleantechbolag. En majoritet av dessa
uttryckte att de sjilva har bristande branschkunskap.” Senare studier pekar ocksa pa att det generellt finns
en lag kinnedom om cleantechbranschen bland investerare, och att man sirskilt i tider av ligkonjunktur
tenderar att investera i de branscher man kanner till sedan tidigare. Utéver hinder som langa ledtider och
héga uppskalningskostnader, nimnde investerare att det finns en stor osikerhet inom vilken delmarknad
tillvixt kommer att ske. Detta tillsammans med makroekonomiska osiakerheter bidrar till att investerare
undviker cleantech. Osikerheten och bristen pa erfarenhet av cleantechmarknaden kan leda investerare
till att foredra mer vilkinda marknader som t.ex. I'T. Darutdver menar investerare att cleantech 4r en
politikberoende bransch, med olika statliga stéd och subventioner. Svarigheter med att férutsiga politi-
kens inriktning kan gora att investerare undviker att satsa pa cleantech.™

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det linge funnits diskussioner kring behovet av att stirka risk-
kapitalf6rsorjningen inom grén teknik, sarskilt i de tidiga faserna av foretagens utveckling dir flera studier

30 Se te.x.: Cleantech venture capital: Continued declines and narrow geography limit prospects och Venture Capital and Cleatech: The Wrong
Model for Clean Energy Innovation an MIT Energy Initiative Working Paper (2010)

3 Tillvixtverket (2015), Férhandsbedémning f6r st6d till finansieringsinstrument inom den Europeiska regionala utveckl-
ingsfonden 2014-2020 (Rapport 0183).

32 Energimyndigheten (2006), Riskkapitalf6rsorjning inom energiomrédet, utredning om ny organisation (ER 2006:38).

3 PwC (2007), Riskkapitalets syn pid mojligheter och tillvixt i CleanTech-sektorn.

3 Tillvixtanalys (2012), Privat riskkapital och Cleantech — férutsittningar och hinder utifrin investerarnas perspektiv (Rapport
2012:10).
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pekar pa ett finansieringsbehov. Det verkar vidare finnas belagg for ett marknadsmisslyckande men sir-
skilt vad galler mer kapitalintensiv teknik, dar privata investerare kan behova ytterligare incitament.

3.6 SLUTSATSER AVSEENDE RELEVANS

Relevans handlar om behovet av en viss insats. Bildandet av den Gréna fonden kan sparas till en rad
utvecklingar pa bade nationell och EU-nivd; Energimyndighetens stirkta mandat fran regeringen for att
satsa pa kommersialisering av energi- och miljotekniklosningar, signaler frin EU-kommissionen om att
ut6ka satsningar pa revolverande finansieringsinstrument inom strukturfonderna samt 6ronmirkningen
av medel f6r koldioxidsnadl ekonomi inom ERUF.

Vir slutsats dr att det finns ett tydligt behov av att 6ka investeringarna inom det gréna segmentet, pa
grund av faktorer som langa investeringshorisonter, hog risk och lig kunskap bland investerare. Det finns
dock, som vi har pekat p4, sirskilt goda argument fOr att satsa statligt riskkapital pa mer kapitalintensiv
teknik snarare dn pa I'T och mjukvaruutveckling f6r att fonden ska vara marknadskompletterande i sa
hog grad som moijligt. For att Grona fonden ska vara marknadskompletterande i sa hog grad som mojligt
bér fokus for investeringarna ligga pa mer kapitalintensiv teknik snarare dn inom IT och mjukvaruut-
veckling. Dirutéver bor fokus for Grona fondens investeringar framforallt ligga 1 de tidiga faserna av
foretagens utveckling, dir det enligt tidigare undersokningar finns storst behov av att tillféra kapital.
Samtidigt kan det ocksa finnas anledning att efterstriva diversifiering i bolagsportféljen biade vad giller
typ av teknik och tidsperspektiv.
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4.Andamalsenlighet: fungerar den Gréna fonden som

tankt?

Underfragor

3.1 vilken utstréckning har GF
natt den tilltankta malgruppen?

Bedomningskriterier - i vilken
utstrackning...

(dvs. innovativa SMF som erbjuder klimatgasreducerande varor och tjanster)?

Har SMF ur malgruppen fatt information
om GF?

Har SMF ur malgruppen visat intresse for
GF?

Finns det SMF som visat intresse for GF
men nekats finansiering?

Indikatorer eller annan bevisféring (och
datakallor)

Utvarderingsfraga 3: Pa vilket satt bidrar Grona fonden till att 6ka tillgangen till riskkapital fér den primdra malgruppen

Férekomst av informationsinsatser till
SMF ur malgruppen (uppgifter fran Almi
Invest).

Férekomst av uppfattning hos portféljbo-
lag om GF:s informationsinsatser (inter-
vjuer/enkadt till portféljbolag).

Antal SMF som visat intresse for investe-
ring fran GF (uppgifter fran Almi Invest).

3.2 Har GF kunnat investera det
tilltankta kapitalet?

Har GF foljt investeringsplanen?
Har GF haft ett bra ’deal flow’?

Antal SMF som fatt stéd av GF (uppgifter
fran Almi Invest/Tillvaxtverket).

Nivan av maluppfyllelse i férhallande till
investeringsplanen (intervjuer med Almi
Invest, TVV).

Férekomsten av uppfattning hos GF att
fondens ’deal flow’ har varit bra (inter-
vjuer med Almi Invest, TVV).

3.3 Har GF kunnat attrahera pri-
vata finansiarer i den utstrack-
ning som det dr tankt?

4.1 Har GF kunnat bidra till 6ns-
kad utveckling i portféljbola-
gen?

Har olika typer av privata finansiarer fatt
information om GF?

Har olika typer av finansidrer visat in-
tresse for GF?

Utvarderingsfraga 4: Pa vilket satt bidrar Grona fonden till utveckling i portfo

Har portféljbolagen haft 6nskad utveckl-
ing efter investering fran GF?

Kan utvecklingen i portféljbolagen harle-
das till investering och andra insatser fran
GF?

Forekomst av informations-/natverksin-
satser for privata finansiarer (uppgifter
frdn Almi Invest).
Férekomst av uppfattning hos privata fi-
nansidrer om GF:s informations-/natverks-
insatser (enkaét till privata finansiarer).
Antal och typ av privata finansidrer som
visat intresse for att investera i GF:s port-
foliféretag (uppgifter fran Almi Invest).
ljbolagen?

Férekomst av omsdttningsékning i port-

foljbolagen (uppgifter fran Almi In-
vest/bolagen)

Férekomst av uppfattning hos portféljbo-
lagen om att GF:s investering har lett till
att bolaget professionaliserats (enkat till
portféljbolag).

Férekomst av uppfattning hos portféljbo-
lagen om att GF:s investering har lett till
att bolaget realiserat sin affarsplan (enkéat
till portféljibolag).

Férekomst av uppfattning hos portféljbo-
lagen om att GF:s investering har lett till
att bolaget fat okad tillvaxt (enkat till
portféljbolag).
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Utvarderingsfraga 5: Har Gréna fonden férutsattningar for att bidra till 6nskad foérandring av de i programmet angivna

resultatindikatorerna?

5.1 Stodjer insatslogiken att GF
genom sina insatser och priori-
teringar kan bidra till 6kad om-
sattning i SMF?

Givet aktiviteter och resultat pa kort sikt
inom GF, i vilken utstrdckning finns f6rut-
sattningar for att bidra till 6kad omsatt-
ning i SMF?

Niva av sannolikt bidrag till 6kad omsatt-
ning i SMF (dokumentstudier, workshops,
intervjuer med nyckelaktérer inom GF).

5.2 Stodjer insatslogiken att GF

genom sina insatser och priori-

teringar kan bidra till 6kad inve-
steringsvolym i riskkapital inom
energi- och miljcteknik?

6.1 Stédjer insatslogiken att GF
genom sina insatser och priori-
teringar kan bidra till dver-
gangen till en koldioxidsnal eko-

nomi?

jamstalldhet och mangfald?

7.1 Har GF aktiviteter och mal Finns stdd/verktyg for att sdkra att be-

for att integrera de horisontella
malen jamstalldhet och mang-
fald i sin verksamhet?

Givet aktiviteter och resultat pa kort sikt
inom GF, i vilken utstréckning finns férut-
sdttningar for att bidra till 6kad investe-
ringsvolym i riskkapital inom energi- och
miljoteknik?

Utvdrderingsfraga 6: Har Grona fonden férutsattningar for att bidra till vergangen till en koldioxidsnal ekonomi?

Givet aktiviteter och resultat pa kort sikt
inom GF, i vilken utstréckning finns forut-
sattningar for att bidra till 6vergangen till
en koldioxidsnal ekonomi?

Har de féretag som GF investerar i pot-
ential att minska klimatgasutslappen?

Utvdrderingsfraga 7: Pa vilket satt och i vilken utstrackning integrerar Grona fonden hallbarhetsaspekterna for 6kad

démningar gors pa sakliga grunder?
Finns det en jdmn f6érdelning i investe-
ringsportféljen med avseende pa jam-
stalldhet och méngfald?

Stéller GF krav pa att portféljforetagen
ska integrera jamstélldhet och méngfald i
sina verksamheter? Ges stod for detta?

Niva av sannolikt bidrag till 6kad investe-
ringsvolym i riskkapital inom energi- och
miljéteknik (dokumentstudier, works-
hops, intervjuer med nyckelaktérer inom
GF).

Niva av sannolikt bidrag till dvergangen
till en koldioxidsnal ekonomi (dokument-
studier, workshops, intervjuer med nyck-
elaktérer inom GF).

Férekomsten av stod/verktyg for att
sdkra att bedémningar gors pa sakliga
grunder (intervjuer med Almi Invest).
Antal foretagsledare bland portféljféreta-
gen som dr kvinnor/man, utrikes fédda
(uppgifter fran Almi Invest/Tillvaxtver-
ket).

Férekomsten av krav/stod fran GF for att
portfoliféretagen ska integrera jamstalld-
het och mangfald i sina verksamheter (in-
tervjuer med Almi Invest, enkat till port-
foliféretagen).

Andamailsenlighet handlar om huruvida Gréna fonden faktiskt bidrar till att uppna malen; det vill siga —
fungerar den Groéna fondenr? Far fondens insatser 6nskade resultat, som i sin tur dr forutsittningar for
att mer langsiktiga effekter ska uppnas? Som konstaterats i den inledande rapporten kommer vi under
denna utvirdering inte kunna besvara frigan om fondens insatser far 6nskade resultat; det ligger helt
enkelt for langt fram i tiden. Fokus kommer istillet att ligga pa att observera de mellanliggande resultat-
malen, samt pa att undersoka forutsittningar for att nd de lingsiktiga effektmalen.

4.1 DE MELLANLIGGANDE RESULTATMALEN
De mellanliggande resultatmalen dr dels huruvida Grona fonden bidrar till att 6ka tillgdngen till riskkapital
for den primira malgruppen, och dels huruvida Grona fonden bidrar till utveckling 1 portféljbolagen.

En forutsittning f6r att Grona fonden ska kunna 6ka tillgangen till riskkapital f6r den primira malgrup-
pen dr att man lyckas na ut till denna malgrupp. Den tilltinkta mélgruppen f6r Grona fonden ir innova-
tiva SMF som erbjuder klimatgasreducerande varor och tjdnster. I de intervjuer vi har genomfért och i
samtal med Almi Invest och Tillvixtverket har det framkommit att fonden har kommit i kontakt med ett
stort antal entreprendrer sedan man 6ppnat for investeringar.
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Fram till och med augusti 2018 hade fonden haft ett dealflow pd drygt 80 bolag. Under de fyra forsta
kvartalen hade man ett genomsnittligt dealflow pa 20 bolag per kvartal, medan trenden ir vixande. No-
tera att det tredje kvartalet 4r ofullstindigt i grafen nedan.

Fonden har genomfért tre egeninitierade marknadsforingsinsatser dar man deltagit i expertrollen som
investerare samt deltagit pa ett antal mindre seminarier pa lokal/regional nivd som inbjuden talare. Yttet-
ligare event finns inplanerade f6r sommaren och hosten 2018, varav ett sirskilt riktat mot kvinnor som
ar entreprenorer. Det dterstar darfor att se hur inflodet kommer att utvecklas framover for att bedéma
om detta ir tillrdckligt eller om det behéver justeras. Den viktigaste kanalen f6r infléde av bolag dr enligt
teamet Almi Invests nirvaro runtom i landet, som genererar dealflow till Grona fonden. I intervjuer med
Tillvixtverket och Almi Invest uttrycks generellt en optimistisk installning till att fonden kommer att
kunna investera det tilltdnkta kapitalet under fondperioden.

Grona fondens dealflow, antal bolag t.om. augusti 2018

30
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Figur 4 Grona fondens dealflow

Huruvida Gréna fonden har kunnat investera det tilltinkta kapitalet 4r naturligtvis ocksa for tidigt for att
besvara. I skrivande stund (oktober 2018) har tre investeringar genomforts. Dessa presenteras kortfattat
1 tabellen nedan.
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C-Green Technology Maven Wireless Epishine

Storlek pa 2 miljoner kronor. | 7 miljoner kronor. | 5 miljoner kronor. En af-
investering emissionen deltog emissionen deltog farsangelinvesterare och
ocksa grundare och be-  dven en afférsangelin-  Potential Invest var de
fintliga dgare samt In- vesterare och existe-  andrainvesterarna. Total
noEnergys riskkapital- rande dgare. Total in- investering 11,3 miljoner
del. Total investering 5 vestering 18 miljoner  kronor.

miljoner kronor. kronor.

Datum for 17 december 2017 6 september 2018 28 september 2018
investering

Om bolaget Bildades (bolaget regi-  Bildades (bolagetre-  Bildades (bolaget regi-
strerades) 2015. gistrerades) 2016. strerades) 2016.
C-Green Technology Maven Wireless om- Epishine omsatte 1 985
omsatte 3 949 (tkr) satte 13 962 (tkr) 2017 (tkr) 2017.
2017 och 3 503 (tkr) och 6 696 (tkr) 2016.
2016. Utvecklar en laminerings-

Utvecklar kompakta process for att producera

Utvecklar en I6sning for ~ och installationsvan-  solceller som kan gene-
att omvandla slam till liga digitala repeaters  rera elektricitet vid ex-
biokol. Dagens metoder - en utrustning som tremt laga ljusférhallan-
for att tahand om slam  anvands for att for- den. Produktionsme-
ar kostsamma och mil- langa rackvidden av toden anvander orga-
jomassigt ifragasatta, radiofrekvenser for niska material och undvi-
da det oftast transport-  mobil kommunikat- ker dyra eller giftiga am-
eras med lastbilar och ion. Repeaters an- nen som silver och arse-
dumpas som landutfyll-  vdnds framférallt i nik.

nad eller komposteras tunnlar, inomhusmil-

och sprids pa akermark.  joer och glesbygds-
omraden.

C-Green har utvecklat

en process dar slammet  Maven Wireless foku-

omvandlas till biokol serar pa energieffekti-

som gar att anvanda vitet, hallbarhet och

som brénsle. anvandarvanlighet.
Deras produkter spa-
rar elférbrukning men
dven installations-
kostnader jamfort
med konkurrenternas

utbud.
SEEEIETHGN  Energi/Atervinning Telecom Energi
Fas3® Uppstart/lansering Lansering Uppstart/lansering
Kapitalet ska anvandas  Kapitalet ska anvan- Kapitalet ska anvandas
for att fardigstalla en das till att snabbapa  for att satta Epishines
fullskaleanlaggning Maven Wireless teknik i produktion, samt

% Datum da investeringen offentliggjordes genom pressmeddelande.
36 Utgar frin Tillvaxtanalys modell f6r investeringsfaser, se s.12 i Tillvixtanalys (2017). Riskkapitalstatistik 2016: 1 enture Capital
(Statistik 2017:07).
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samt till marknadsfo- planerade globala ex- till produktutveckling och
ring och forsdljning. pansion, samt till utokat salj- och mark-
marknadsforing, for-  nadsarbete.
saljning och bredd-
ning av produktport-
foljen.

Tabell 1 Genomforda investeringar oktober 2018

Vad giller frigan om Groéna fondens f6rméga att attrahera privata finansidrer har vi inte fatt nagra upp-
gifter om vilket intresse olika investerare har visat for fonden. Fran de intervjuer vi genomfort med pri-
vata investerare, som dock inte kan anses representativa, kan vi konstatera att kinnedomen om Gréna
fonden ir stor inom branschen vilket bor ge goda férutsattningar for att hitta medinvesterare. Vi har inte
heller kunnat géra nigon bedémning gillande fondens bidrag till utveckling i portféljbolagen 1 detta
skede, av den anledningen att for fa investeringar har gjorts hittills.

4.2 BIDRAG TILL F(.jRANDRolNG | RESULTATINDIKATORER OCH OVERGANGEN
TILL EN KOLDIOXIDSNAL EKONOMI

I det nationella regionalfondsprogrammet anges tva resultatindikatorer for den grona investeringsfonden
med malvirden for ar 2023 da fonden ska avslutas. Resultatindikatorerna idr formulerade av Tillvixtverket
1 programskrivningen och himtas frin offentlig statistik. Resultatindikatorerna ska inte foljas upp av en-
skilda projektigare, snarare bor de ligga till grund f6r en mer generell diskussion kring hur satsningar
inom de olika regionalfondsprogrammen har bidragit till utveckling. Den lirande utvirderingen ska be-
doma forutsittningar for att bidra till 6nskad foérandring av resultatindikatorerna. De resultatindikatorer
som anges 1 programmet, kopplat till Grona fonden, ir:

e Omsittning i sma och medelstora milj6féretag
e Investeringsvolym i riskkapital inom energi och miljéteknik

Vad giller den forsta resultatindikatorn, omsittning i sma och medelstora milj6foretag, sa ska Grona
fonden enligt insatslogiken bidra till tillvixt i portfoljbolagen.” Detta dr tinkt att ske genom att foretagen,
efter investering fran Grona fonden, utvecklas i termer av exempelvis en 6kad professionalisering, eller
6kade mojligheter att realisera affirsplaner. Det dr givetvis sjilva investeringen som ger bolagen mojlighet
att vixa genom att bidra med kapital for att t.ex. testa eller demonstrera sin produkt, men det dr aven den
kompetens och strategiska input som Groéna fonden har mojlighet att bidra med genom att spela en aktiv
roll 1 bolagen som kan leda till denna utveckling. Malet som anges i programmet dr att omsattningen i
miljofoéretagen ska 6ka fran 61 504 MSEK ar 2012 till 68 227 MSEK ar 2023. Det innebir alltsd en om-
sattningsokning pa ca sju miljarder kronor pa nio ar. Det dr svart att avgora om detta dr en rimlig for-
vantning eller inte eftersom det édr en rad faktorer som paverkar foretagens tillvixt. Miljosektorns om-
sittning totalt sett (inklusive stora foretag) har legat mer eller mindre konstant mellan 2012 och 2015.%

Den andra resultatindikatorn, investeringsvolym 1 riskkapital inom energi och miljoteknik, dr ett matt som
tas fram av Tillvixtanalys vartannat ar. I virdet inkluderas kapital som investeras av bade utlindska och
svenska fonder, inklusive niringspolitiska (statligt kontrollerade och finansierade) fonder. Som tidigare
ndmnts har investeringarna minskat kraftigt sedan topparet 2008 men 6kat svagt fran 2015 till 2016. 1

37 Definitionen av miljoforetag bygger pd EU-forordningen 691/2011 som definierar miljosektorn som ”sddan produktions-
verksamhet i nationell ekonomi som alstrar miljévinliga produkter (miljovinliga varor och tjinster) f6r miljéskydd och re-
surshantering”. Det dr tinkbart att denna definition av miljésektorn inte helt motsvarar den sektor som ir relevant for inve-
steringar frin Groéna fonden.

3SCB, Mijésektorn 2015. Hiamtat fran https://www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/Statistik-efter-amne/Miljo/Miljoekonomi-
och-hallbar-utveckling/Miljorakenskaper/38164 /38171 /Behallare-for-Press/411541/

29


https://www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/Statistik-efter-amne/Miljo/Miljoekonomi-och-hallbar-utveckling/Miljorakenskaper/38164/38171/Behallare-for-Press/411541/
https://www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/Statistik-efter-amne/Miljo/Miljoekonomi-och-hallbar-utveckling/Miljorakenskaper/38164/38171/Behallare-for-Press/411541/

programmet anges att malvardet for 2023 dar 230 MSEK, vilket ungefir motsvarar det drliga genomsnittet
tor vad Grona fonden kommer att investera (privat medfinansiering inraknat) forutsatt att fonden kom-
mer att investera hela det tinkta kapitalet under de fem aren fran 2018, da den f6rsta investeringen gjor-
des, till 2023, da fonden ska avslutas.

Vidare ska utvirderingen - bedéma fondens forutsittningar for att bidra till 6vergangen till en koldioxid-
snal ekonomi. Aven detta ir givetvis svart att beddma annat in rent teoretiskt. Som tidigare diskuterats i
kapitlet om fondens relevans, pekar forskning pa att det finns ett behov av alternativa finansieringsmo-
deller for kapitalintensiv gron teknik med linga investeringshorisonter. Att det finns ett stort behov av
nya metoder och tekniker for att skapa forutsittningar for att minska koldioxidutslippen dr vedertaget
och manifesteras bland annat i Regeringens miljomalsittningar.”

Dirutover dr det en forutsittning att det finns en fungerande exitmarknad som kan fanga upp de inno-
vationer som Grona fonden investerar i, for att det ska kunna bidra till en koldioxidsnal ekonomi. Kan
inte exits genomforas, sa kommer investeringarna inte leda till att nya produkter eller tjanster sprids vilket
ar en forutsittning for att den langsiktiga effekten uppnis. Grona fonden har ju dnnu inte gjort nagra
exits, detta ligger fortfarande langt fram i tiden, men det dr viktigt att redan i detta skede resonera kring
forutsittningar for exit. En rad faktorer som inte fonden sjilv kan paverka kommer att ha betydelse for
exitmarkandens forutsittningar; daribland konjunkturen, borsklimatet och den globala aktiviteten hos
t.ex. industriella investerare.*’

Dirmed bor Grona fonden, givet att satsningen genomfors som tinkt, ha goda forutsittningar for att
bidra till 6vergingen till en koldioxidsnal ekonomi., men att forutsittningarna for att genomfora exits
behéver undersékas vidare.

4.3 ARBETE MED HALLBARHETSASPEKTER*

Samtliga program och projekt som finansieras inom ramen fér EU:s struktur- och investeringsfonder
(ESI-fonderna) har formella krav pa sig att integrera hallbarhetsaspekter, som tidigare kallats horisontella
kriterier, pa olika sitt i planering och genomférande.*” Tillvixtverket har som forvaltande myndighet for
Regionalfonden i sin tur definierat tre hallbarhetsaspekter som ska beaktas i planering, genomférande
och uppfoljning i samtliga projekt som far finansiering genom fonden:

e Bittre miljo
e Lika mojligheter och icke-diskriminering
o Jimstilldhet"

Arbete med miljémissig och social hillbarhet ar bade framgangsfaktorer och en rittighetsfraga. Att sikra
att framtida generationer kan tillgodogéra sina behov i en vilmaende milj6, och att alla ska ha lika villkor
att delta i hela sambhillet dr grundldggande rittighetsfragor. Men sambhillet maste ocksa gda mot en 6kad
miljomassig hallbarhet, sa nya 16sningar maste vara miljéanpassade och miljéeffektiva for att ha framtiden

¥ Regeringen (2018). Mifjomalen — med sikte pa framtiden.

40 Tillvixtverket (2015). Regionala riskkapitalfonder — Slututvardering 2015 (Rapport 0195).

T PM bilaga 3 ges en lingre bakgrundsbeskrivning kring hillbarhetsaspekter samt en redogérelse for ldget for jamstilldhet
och miéngfald inom miljésektorn samt inom det offentliga finansieringssystemet.

421 olika sammanhang anvinds olika termer (horisontella mal, kriterier, principer). Se Tillvixtverket (2017), Utvirdering av
ESI-fondernas genomférandeorganisationer i Sverige (Rapport 0223), s.32 f6r en diskussion om samordningen mellan fon-
derna vad giller de horisontella kriterierna.

+ Tillvaxtverket, Guide for horisontella kriterier. Tillginglig pa https://eu.tllvaxtverket.se/eu-program/guide-for-hotisontella-
kriterier.html.
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for sig. Att miljomissig hallbarhet dr en framgangsfaktor dr en insikt som ligger till grund fér Grona
fondens existens, da insatsens syfte dr att investera 1 affirsidéer som bidrar till reducerade utslipp av
vixthusgaser och dirmed till 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi.

Dirutéver ér det en effektivitetsfraga, och dirfor en framgangsfaktor, att sikra att exempelvis ett finan-
sieringssystem tar vara pa hela potentialen for utveckling och tillvixt, utan osakliga felvirderingar. I en
studie fran 2012 lyfter Tillvixtverket fram fyra mekanismer som kan férklara hur jimstalldhet skapar
forutsittningar for 6kad tillvixt.* Dessa mekanismer kan dven antas gilla for méingfald i stort:

Resursutnyttjande och entreprenérskap. Jamstilldhet och mangfald bidrar till att minskliga
resurser, saisom kunskap och kompetens, anvinds mer effektivt. Om kvinnor och min oavsett
bakgrund fritt soker sig till de yrken och den utbildning de 6nskar utan strukturella hinder och
diskriminering, bidrar det till att kunskap och kompetens anvinds optimalt.

Demokrati. Ett samhille som inte utesluter méinniskor fran tillgingen pa kapital, nitverk, in-
stitutioner osv. bidrar till 6kad tillit och en 6kad kénsla av att vara delaktig i samhallet. Den 6kade
tilliten till, och mangfalden i, de sociala kontakterna ¢kar dven mojligheterna till samverkan mellan
toretag och offentliga aktérer och dirmed frimjas den innovativa potentialen i samhillet. En
viktig demokratiaspekt ar att 6ka kvinnors och mins mojligheter att gora egna val samt forverkliga
och kommersialisera sina idéer.

Attraktivitet. Mangfald bidrar till ett mer innovativt klimat, vilket i sin tur skapar forutsittningar
for héllbar tillvixt och utveckling. Om férdelningen av resurser till innovationer blir jamstilld,
kan innovationer utvecklas inom fler sektorer av arbetsmarknaden och pa sa sitt stirks innovat-
ionsklimatet.

Okad innovation. Tillit och mangfald i sociala kontakter 6kar mojligheterna till samverkan mel-
lan foretag och offentliga aktorer och pa sa sitt frimjas en innovativ potential 1 samhallet.

Samtidigt har forskningen inte kunnat beligga niagot enkelt samband mellan mangfald och tillvixt. I en
studie som Oxford Research tagit fram for Tillvixtverket framhalls vikten av att argumentera for mang-
fald bade ur demokrati- och rittighetsperspektiv och ur ett nyttoperspektiv.*

# Tillvaxtverket (2012). A vélja jamstdilldbet. Rapport 0107.
* Tillvaxtverket (2017). Mangfald och tillvixt i foretag. En studie om sambandet mellan mangfald och tillvisct i sma och medelstora foretag.
Rapport 0231.
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Grona fondens arbete med hallbarhetsaspekter har utvirderats utifran ett analysramverk som tagits fram
av Oxford Research®, som kan sammanfattas i foljande kategorisering av arbetssitt eller perspektiv:

Allmant perspektiv

Riktade insatser

Transformativt
arbetssatt

e Hallbarhetsaspekter har
en allmanroll i
verksamheten, exempelvis
genom generella policys
eller rutiner, grundat pa
den allmdnna
problembilden, vilket inte
specificerar de horisontella
principerna inom det

¢ Arbetet fokuserar pa
sarskilda omraden som
identifierats som
problematiska. Det finns en
prioriteringsordning utifran
problemanalysen, samt
insatser grundade i denna
analys och prioritering.

¢ Hallbarhetsaspekterna
genomsyrar insatsens
malstruktur, baserat pa en
problemanalys som utgar
fran ett systemperspektiv
och fokuserar pa strukturer
och de forutsattningar som
vidmakthaller den rddande
ordningen.

specifika sakomradet och
utan prioriteringar eller
sarskilda insatser.

Det bor noteras att utvirdering utifran detta ramverk inte ska ses som normativ, dvs. att ett transformativt
arbetssitt inom samtliga hallbarhetsaspekter inte nédvindigtvis dr efterstravansvirt. Snarare dr tanken
med ramverket att tydliggora att det finns olika typer av arbetssitt som 1 sin tur far baring pa vilka typer
av effekter man kan forvinta sig. Till exempel kan ett projekt eller en satsning som tillimpar ett allmint
jamstilldhetsperspektiv endast forvintas leda till effekter internt och f6r det enskilda projektet. Eftersom
ingen sirskild problemanalys gjorts kan insatserna inte férvantas paverka strukturer. Ett projekt som har
riktade jamstilldhetsinsatser har diremot identifierat en malgrupp och utformat insatser utifran en pro-
blemanalys. Projekt med riktade insatser kan dérfor forvintas fa begrinsade effekter for jamstilldheten
utanfor det egna projektet. Projekt som har ett transformativt arbetssitt har integrerat jimstilldhet i pro-
jektets malstruktur, baserat pa ett systemperspektiv. Projekt med transformativt angreppsitt kan darfor
forvintas leda till struktur- och kulturférindring 1 en bredare kontext; i en viss bransch eller omrade.

Dirutéver bor det nimnas att férvintningarna pa Gréna fonden frin den férvaltande myndigheten (Till-
vixtverket) inte dr helt tydliga vad giller hur fonden ska arbeta med hallbarhetsaspekter, eller om det
forvintas att fonden ska arbeta med samtliga hallbarhetsaspekter, eller om det t.ex. kan anses tillrackligt
att tillimpa ett miljoperspektiv. Detta innebdr att det blir svart att virdera Grona fondens arbete med
héllbarhetsaspekter. Foljande bor istillet ses som en beskrivning av arbetet utifran vart analysramverk.

Vad giller hallbarhetsaspekten Bdttre milji bor Grona fonden ses som en transformativ insats da den i
grunden ér utformad for att bidra till minskade klimatutslipp genom att 6ka tillgangen till riskkapital f6r
det grona segmentet, och indirekt paverka strukturen for kapitalférsorjning. Miljoaspekten kan darmed
anses genomsyra hela insatsens malstruktur, vilket definierar ett transformativt arbetssitt.

Under vart arbete har vi kunnat se att aspekterna Jamstilldhet och Lika mijligheter/ icke-diskriminering inte
har inkorporerats i den problemanalys som ligger till grund f6r fondens bildande. Dessa rittighetsaspekter

4 Oxford Research (2017). Analysramverk for horisontella principer i projekt och program. Svenska Utvirderingsféreningens konfe-
rens «Att utvirdera i en komplex vitld», Stockholm, 2017-10-19. Tillginglig pa https://oxfordresearch.se/publications/ana-
lystamverk-hotisontella-principer/, himtad 2017-12-22.
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har inte ingatt i fondens motivering eller nir malgrupper och mal har definierats. Aspekterna har t.ex.
inte diskuterats i férhandsbedémningen av de finansiella instrumenten eller i nagot annat av de dokument
som ligger till grund f6r fondens bildande.

Detta gor att det saknas det en tydlig strategi f6r hur de sociala hallbarhetsaspekterna (jamstilldhet och
lika mojligheter/icke-diskriminering) ska integreras i fondens verksamhet. Det finns allméinna policydo-
kument kring jamstélldhet och likabehandling f6r hela Almikoncernen som dven giller Gréna fonden.
Arbete med hallbarhetsaspekter finns dven specificerat i finansieringsavtalet f6r Grona fonden mellan
Tillviaxtverket och Almi Invest. I avtalet uttrycks att ’forvaltaren ska 1 sin investeringsverksamhet beakta
de s.k. horisontella kriterierna” vilket exemplifieras med att ”’strategi ska finnas f6r hur féretag som drivs
av kvinnor och personer med utlindsk bakgrund ska nis”.* Vi har dock inte kunnat identifiera nigon
sadan strategi, vilket pekar mot att Grona fonden i nuldget kan sigas ha ett allmint férhéllningssatt till
perspektiven jamstilldhet och lika méjligheter/icke-diskriminering. Inte heller finns nigra sirskilda mal
uppsatta som knyter an till hillbarhetsaspekterna jamstilldhet och lika mojligheter/icke-diskriminering.

Det finns dock exempel pa riktade insatser som syftar till att na ut till fler kvinnor, bland annat ordnar
man en nitverkstraff som riktar sig sdrskilt till kvinnor som ir entreprendrer. Grona fonden foljer dven
upp kén hos VD, team och grundare i de bolag som man méter och investerar 1. I skrivande stund ligger
andelen kvinnor pa ca tio procent bland de bolag som finns i Grona fondens dealflow.

4.4 SLUTSATSER AVSEENDE ANDAMALSENLIGHET

Andamailsenlighet handlar om huruvida Gréna fonden faktiskt bidrar till att uppna malen; det vill siga —
fungerar den Grona fonden? Far fondens insatser 6nskade resultat, som i sin tur dr forutsittningar for
att mer langsiktiga effekter ska uppnas?

Da Grona fonden fortfarande dr i ett tidigt skede har vi begrinsade moijligheter att uttala oss om foérut-
sattningarna for att nd de mellanliggande resultatmalen. Dock kan utvirderingen konstatera att fondens
aktivitet hittills, inklusive det dealflow som uppvisats, tyder pa att man har goda forutsattningar for att na
ut till bolag som kan bli aktuella f6r investeringar. Var bedomning ér att det kommer att vara svart att se
Grona fondens bidrag till f6rindring i resultatindikatorerna. Medan Grona fonden med stérsta sannolik-
het kommer att bidra till 6kad omsittning i manga av de foretag man investerar i, samt till att investe-
ringsvolymen inom sektorn i nigon man okar, kommer det vara svart att avgora Grona fondens inverkan
pé dessa forindringar. En rad andra faktorer, inte minst konjunkturen, kommer troligt att paverka dessa
indikatorer. Att sitta resultatindikatorer pa en saidan mer abstrakt niva kan dirfér vara problematiskt om
det blir svart att se kopplingen mellan dessa och de faktiska insatserna. Samtidigt kan de ses som ett sitt
att forsoka skapa Okad legitimitet for regionalfondens satsningar genom att pavisa den generella utveckl-
ing som satsningar inom regionalfondsprogrammen bidrar till. Var beddmning ar ocksa att Gréna fonden
har férutsittningar for att bidra till 6vergiangen till en koldioxidsnal ekonomi, men att férutsittningarna
tor att genomfora exits behdver undersokas vidare.

Vad giller fondens arbete med hallbarhetsaspekter bedémer vi att fonden forhaller sig till miljéaspekten
pé ett transformativt sitt, dvs. miljéaspekten genomsyrar fondens malstruktur och ligger till grund for
problemanalysen som format insatsen. Diremot bedomer vi att arbetet med jamstéilldhet och lika méj-
ligheter/icke-diskriminering kan definieras som allmint, med inslag av riktade insatser. Det saknas en
problemanalys som bygger pa dessa aspekter, och det finns heller ingen tydlig strategi f6r hur man ska

47 Finansieringsavtal Grona fonden, Almi Invest AB och Tillvaxtverker. Bilaga 7.2.1, Investeringsstrategi, Exitstrategi och Verksam-
hetsplan §7 Horisontella kriterier.
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arbeta med dessa fragor inom ramen f6r Grona fonden. Detta beror delvis pa att det saknas tydliga krav
och foérvintningar pa fondens arbete med hallbarhetsaspekter fran den férvaltande myndigheten. Det ér
inte formulerat huruvida Gréna fonden férvintas integrera samtliga hallbarhetsaspekter i sitt arbete, eller
vilken grad av integrering som forvintas.

5. Effektivitet: genomfors fonden pa ett effektivt satt?

Underfragor Bedomningskriterier - i vilken Indikatorer eller annan bevisféring (och
utstrackning... datakallor)
Utvarderingsfraga 8: I vilken utstréckning har utformningen och styrningen av den Gréna fonden framjat maluppfyllel-

sen?

8.11vilken utstrackning &r insat- | Finns &ndamalsenliga system for doku- Forekomsten av dandamalsenliga system
sen utformad pa ett andamals- mentation och rapportering? for dokumentation och rapportering (in-
enligt satt? Har man kunnat tillgodose de behov av tervjuer med Almi Invest, TVV).
kompetens som finns for att fonden ska Férekomsten av relevant kompetens
kunna genomforas pa ett dndamalsenligt | inom GF (intervjuer med Almi Invest, TVV,
satt? enkdter med portféljféretag och privata
finansiérer).
8.2 I vilken utstrackning styrs in- | Finns det en sjdlvstandig operativ led- Férekomsten av uppfattning hos GF:s led-
satsen pa ett andamalsenligt ning4® for fonden? ning om nivan av sjalvstandighet (inter-
satt? Finns det en samsyn bland de centralain- | vjuer med Almi Invest).
tressenterna om vad fonden férvéntas Niva av samstammighet bland centrala in-
uppna och hur? tressenter om vad fonden férvdntas
uppna och hur (workshops, intervjuer).
8.3 I vilken utstrackning har in- Ar de resurser som krévs for att genom- Huruvida resurser som laggs pa verksam-
satsen uppvisat operativ effekti- | fora satsningen i proportion med andra heten &r i linje med planerad resursan-
vitet? liknande satsningar? véndning (dokumentstudier, intervjuer

Har potentiella synergier med andra sats- | med TVV, Almi Invest).

ningar utnyttjas pa ett optimalt satt? Forekomsten av utnyttjade/outnyttjade
synergier med de regionala riskkapitalfon-
derna m.fl. (dokumentstudier, intervjuer
med TVV, Almi Invest).

Fragan om effektivitet beror hur den Grona fonden genomférs; gors det pa ett effektivt sitt 1 férhallande
till de resultat man uppnar? Fragan om effektivitet kommer frimst att beaktas inom ramen f6r sadant
som ber6r utformningen och styrningen av fonden.

Till att borja med kommer vi att bedoma huruvida fonden ir utformad pa ett andamalsenligt satt. Har
ingar att se 6ver de system f6r uppfoljning, dokumentation och rapportering som finns for att uppskatta
om de fungerar vil, samt om de fingar relevanta indikatorer. Vidare handlar det ocksa om att bedéma
huruvida fonden har tillricklig och relevant kompetens internt for att genomféra verksamheten pa ett
andamalsenligt satt.

I regeringsuppdraget till Tillvixtverket om att utarbeta ett forslag till nationellt regionalfondsprogram
2014-2020 angavs, som tidigare nimnts, att frslag pa hur en riskkapitalsatsning inom koldioxidsnal eko-
nomi skulle utgd ifrin att ”satsningar genomfors inom befintlig struktur exempelvis Almi/Almi Invest

48 Styrning av komplexa insatser forutsitter att den operativa ledningen férhiller sig till politiska mal och styrdokument. Styr-
ning och genomférande av politik kriver egna strategier utéver de politiska besluten f6r att kunna fungera. Den operativa
styrningen maste ocksa konkret rikta verksamheten mot uppsatta mal.
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for statligt riskkapital i form av dgarkapital, eller genom inrittande av en fond-i-fond-16sning.”* Trots att
regeringen redan hade pekat ut Almi Invest som mojlig struktur f6r den nya riskkapitalsatsningen var
Tillvixtverket bundna av EU:s regelverk vilket innebar att man genomfdrde en upphandling f6r uppdra-
get att driva Grona fonden. Almi Invest fick konkurrens av en annan leverantor, och blev tilldelade upp-
draget att driva Grona fonden. Var bedémning ar att Almi Invest har goda forutsittningar for att genom-
fora fonden pa ett effektivt sitt, givet den tidigare erfarenheten av att driva de regionala riskkapitalfon-
derna vilket innebir att man kan dra nytta av synergier och redan befintliga strukturer.

Tillvixtverket dr som férvaltande myndighet f6r det nationella regionalfondsprogrammet ansvariga for
uppféljningen av Grona fonden och f6r rapporteringen till EU-kommissionen. Utéver den 16pande kon-
takten sker rapporteringen till Tillvixtverket pa féljande sitt:

e Halvarsrapporter som innehiller stodberattigade utgifter samt en ldgesrapport och rapportering
av aktivitetsindikatorer.

e Kvartalsvis rapporteras detaljer om investeringarna in i en databas (bl.a. foéretagsnamn, investe-
rade belopp, exits och 6vrig information om medinvesterare).

Ett finansidrsrad finns knutet till Grona fonden dar representanter frin samtliga finansidrer finns repre-
senterade, dvs. Almi Foretagspartner, Almi Invest, Energimyndigheten och Tillviaxtverket. Finansidrsra-
det moéts drligen da man far en muntlig rapportering frain Grona fondens VD med syfte att ge finansid-
rerna insyn 1 verksamheten, samt diskutera strategiska fragor som ir av relevans for fondens genomfo-
rande.

Overvakningskommittén fér det nationella regionalfondsprogrammet leds av Niringsdepartementet,
och har det 6vergripande ansvaret for att folja programmets genomforande och att ta initiativ till even-
tuella dndringar i programmet osv.

Vir bedémning ar att roller och mandat i styrningen av Grona fonden ir tydliga, och att det finns en
samsyn kring ansvarsfordelningen. Detta ger forutsittningar for ett effektivt genomférande.

Den operativa effektiviteten dr svir att mata i detta tidiga skede. Forslagsvis kan ddrfor detta vara fokus
for utvirderingens andra etapp efter 2019 da man exempelvis kan studera huruvida de resurser som har
lagts pa verksamheten ir i linje med planerad resursanvindning, men dven huruvida kostnaden av fonden
ar 1 linje med den sambhillsnytta den skapar.

5.1 SLUTSATSER AVSEENDE EFFEKTIVITET

Fragan om effektivitet berér hur den Grona fonden genomfors; gors det pa ett effektivt sitt i forhallande
till de resultat man uppnar?

Oxford Research menar att det inte finns nagra indikationer pa uppenbara problem i styrsystemet for
Grona fonden. Vi bedémer att roller och mandat ar tydliga och att det finns dndamalsenliga system for
uppfoljning och rapportering. Den operativa effektiviteten kommer att bedémas i ett senare skede.

# Niringsdepartementet, Regeringsbeslut N2013/2492/RT (2013-05-16).
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6. Samstammighet: hur hdanger fondens olika delar sam-

man?

Underfragor

9.1 Finns det en tydlig och real-
istisk insatslogik for satsningen?

Bedomningskriterier - i vilken
utstrackning...

Ar nyckelaktérer dverens om insatslogi-
ken fér GF?

Bygger insatslogiken pa realistiska anta-
ganden?

Indikatorer eller annan bevisféring (och
datakallor)

Utvarderingsfraga 9: I vilken utstréckning har Gréna fonden intern och extern samstammighet?

Nivan av samstammighet kring insatslogi-
ken (workshops).

Nivan av intern kommunikation och in-
formationsdelning inom GF (intervjuer
med nyckelaktérer inom GF, workshops).

9.2 Hur val hanger insatslogi-
kens olika delar ihop pa ett lo-
giskt satt?

Finns malkonflikter inom GF?
Utnyttjas eventuella synergier mellan
olika aktiviteter?

Forekomsten av uppfattade malkonflikter
inom GF (dokumentstudier, intervjuer
med nyckelaktérer inom GF, workshops).
Forekomsten av synergier pa olika nivaer
inom GF (dokumentstudier, intervjuer
med nyckelaktorer inom GF, workshops).

9.3 Hur relaterar GF till den kon-
text den verkar i?

Har Almi Invest organiserat verksam-
heten (GF) pa ett optimalt satt i forhal-
lande till de atta regionala riskkapitalfon-
derna? | férhallande till andra relaterade
fonder och program?

Nivan av GF:s samstammighet i forhal-
lande till de regionala riskkapitalfonderna,
regionalfonden och EU 2020 (dokument-
studier, intervjuer med nyckelaktorer
inom GF, workshops).

Stodjer GF:s aktiviteter och mal relate-
rade fonder och program?

Samstimmighet har bade en intern dimension, kopplat till hur pass vil fondens olika aktiviteter och
malsittningar hinger ithop, och en extern dimension, kopplat till hur fonden hinger ihop med den kontext
den verkar i.

Huruvida det finns en intern samstammighet undersoks genom att granska insatslogiken for Gréna fon-
den, dvs. vad fonden ska géra, vad detta ska leda till och hur. Huruvida det finns en intern samstimmighet
kan bedomas utifran hur vil insatslogikens olika delar hinger ihop pa ett logiskt sitt. Det vill sdga, dr det
logiskt att anta att angivna aktiviteter kommer att leda till férvantade utfall, resultat och effekter? Pa sa
vis kan vi uppticka om det finns aktiviteter inom insatslogiken som inte stimmer Gverens med fondens
6vergripande mal, eller om effekterna dr sannolika i férhallande till aktiviteterna. I kapitel 3 presenterades
insatslogiken for den Grona fonden, som arbetats fram i samrad med Tillvixtverket, Almi Invest, Ener-
gimyndigheten och Almi Foretagspartner. Var bedomning i detta tidiga skede ar att det finns en samsyn
mellan nyckelaktorerna kring insatslogikens olika delar och hur fonden ska uppna férvintade resultat och
effekter.

Dessutom ir det viktigt att undersoka huruvida det finns mélkonflikter samt om det finns synergier mel-
lan fondens olika aktiviteter som utnyttjas. Det ér 1 detta skede for tidigt att sdiga om det finns malkon-
flikter som de facto har paverkat genomférandet av fonden. Diremot kan vi, utifran insatslogiken, iden-
tifiera ett antal potentiella méalkonflikter som kan komma att aktualiseras under fondens genomférande:

¢ Ekonomisk tillvixt kontra miljomaissig hallbarhet.
Grona fonden ska genom sina investeringar leverera resultat bade i form av tillvaxt i portféljbo-
lagen (och dirmed avkastning som kan aterinvesteras), och i form av nya tekniker, metoder och
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processer som bidrar till Gvergangen till en koldioxidsnal ekonomi. I framtagandet av insatslogi-
ken har denna dikotomi diskuterats utifrin de eventuella svarigheterna med att prioritera mellan
malsittningarna. Vad ska viga tyngst; potential till hog avkastning, eller potential att reducera
koldioxidutsldppen? Var analys av styrdokument och vara intervjustudier pekar pa att det inte
finns nagon tydlig eller enhetlig prioritering mellan dessa malsittningar, vilket dven framholls i
Tillvixtanalys ex-ante utvirdering.”’ Flera respondenter menar att det inte finns nigon konflikt
mellan malsdttningarna, och att Grona fonden har en viktig roll i att visa andra investerare att det
gar att investera i bolag som bidrar till klimatnytta, utan att kompromissa med tillvixtmalen. Sam-
tidigt 4r det viktigt att fortydliga malformuleringarna for att sikerstélla att det finns en samsyn
kring hur fonden ska agera ifall konflikter uppstar.

Fokus pa att genomf6ra investeringar kontra dndamalsenlighet.

Ytterligare en potentiell malkonflikt handlar om hur fonden bor prioritera att investera ut det
tilltinkta kapitalet 1 forhallande till att hitta bra case att investera i som har potential att bidra till
indamalsenlighet. I utviarderingen av ESI-fondernas genomférandeorganisation framkom att det
fanns tendenser i flera program att den styrande principen var utbetalning av medel, dvs. att man
prioriterade att betala ut medlen dven om det saknades projekt som uppfyllde programmalen. Vi
har inte sett nagra sidana tendenser i Grona fonden, men bedomer att det kan finnas en risk for
att en sadan diskussion kan uppsta lingre fram. Det kan bli relevant om det visar sig svart att hitta
50 bolag som uppfyller kriterierna for investeringar. Det kan da vara nédvindigt att formulera
hur Grona fonden bor stilla sig till att eventuellt hamna i en situation dir man inte investerar ut
hela det tilltinkta kapitalet, och vilka konsekvenser det kan fa, jimfért med att investera i bolag
som man bedomer inte har lika stor potential att leda till maluppfyllelse.

Diversifiering av portf6lj kontra malsittning om att fungera marknadskompletterande.
Som vi har diskuterat ovan 1 avsnittet om fondens relevans sa dr det viktigt att vilja case utifran
huruvida investeringarna kan anses vara marknadskompletterande. For att en statlig riskkapital-
satsning ska vara legitim dr det viktigt att den inte tringer undan privat kapital. Utifran denna
logik bor Grona fonden framforallt investera i mer kapitalintensiv teknik, och investeringarna bor
genomforas tidigt 1 foretagens utveckling. Det kan dock finnas problem med att endast forhalla
sig till dessa riktlinjer. Att ha en diversifierad bolagsportfélj bade vad giller olika grader av kapi-
talintensitet och tid till exit kan vara efterstrdvansvirt for att undvika alltfor stora risker.

Risk att vilja case med kortare tid till exit.

Sektorn som dr féremal for investeringar dr brett definierad och de portféljbolag som fonden
investerar 1 ’kan finnas i ett spann fran I'T-relaterade tjanster till kapitalintensiv teknik”, sa linge
foretagen arbetar med innovativa varor/janster som hat en direkt eller indirekt klimatgasreduce-
rande effekt. Férdelen med denna breda definition dr tydliga - man behover inte, fran policy- eller
fran implementerarhallet, pa férhand avgrinsa sig till ett fatal branscher eller teknologier utan
istillet ligga fokus den potentiella nyttan som innovationerna férvintas skapa. Samtidigt innebir
det att det inte finns tydliga riktlinjer f6r hur portféljsammansittningen ska se ut, vilket potentiellt
kan medfora att fordelningen i portféljen blir skev och investeringarna fraimst gar till féretag med
mindre risk och kortare tid till ’exit”.

0 Tillvixtanalys (2018). Kiimatsmart kapital och fond-i-fond — bur var det tinkt? En studie av programlogik i tvd nationella riskkapitalin-

Strument.
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Den externa samstimmigheten kommer att i ett senare skede undersékas genom att titta pa hur fonden
relaterar till sin kontext, dvs. till de atta regionala riskkapitalfonderna, andra insatser i det nationella reg-
ionalfondsprogrammet, ERUF och EU 2020-strategin i stort.

6.1 SLUTSATSER AVSEENDE SAMSTAMMIGHET

Samstimmighet har bade en intern dimension, kopplat till hur pass vil fondens olika aktiviteter och
malséittningar hinger ithop, och en extern dimension, kopplat till hur fonden hinger ihop med den kontext
den verkar i.

Vir bedomning rorande den interna samstimmigheten ér att nyckelaktérerna dr 6verens om insatslogi-
ken, och att denna bygger pa rimliga antaganden. Insatslogikens olika delar hinger vil ihop men det finns
risk for att malkonflikter kan uppsta under genomforandet. Det handlar bland annat om att fortydliga
prioriteringsordningen mellan ekonomisk tillvaxt och miljémassig hallbarhet samt att tydliggéra hur fon-
den kan forhalla sig till mélet om att betala ut hela det tilltinkta kapitalet kontra indamalsenligheten.
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7. Mervarde: hur kompletterar Grona fonden andra in-

satser?

Underfragor

ionell kontext?
10.1 Hur kompletterar GF andra
liknande och relaterade insatser
pa regional, nationell och inter-
nationell niva?

Bedomningskriterier - i vilken
utstrackning...

Nar GF en annan malgrupp an de regionala
riskkapitalfonderna / andra insatser inom
nationella regionalfondsprogrammet / lik-
nande internationella insatser?

Bidrar GF med andra varden an de region-
ala riskkapitalfonderna / andra insatser
inom nationella regionalfondsprogram-
met / liknande internationella insatser?

Indikatorer eller annan bevisféring (och
datakallor)

Utvdrderingsfraga 10: | vilken utstrackning lyckas den Grona fonden skapa mervérde i en regional, nationell och internat-

Nivan av 6verlapp mellan fondernasfinsat-
sernas malgrupper och mervdrden (doku-
mentstudier, intervjuer med Almi Invest,
Tillvdxtverket).

Férekomst av uppfattning hos intressen-
ter att GF bidrar med mervdrde jamfort
med andra fonder/insatser (dokumentstu-
dier, intervjuer, enkdt med portféljfore-
tag/privata finansidrer).

Slutligen ska utvirderingen bedéma mervirdet av Grona fonden. Detta kommer att goras i férhillande
till andra regionala, nationella och internationella satsningar. Andra satsningar i den svenska kontexten
som ir relevanta att beakta dr framforallt de regionala riskkapitalfonderna men dven de andra insatserna
inom det nationella regionalfondsprogrammet. Har handlar det bland annat om att titta pd nivan av éver-
lapp mellan Gréna fonden och exempelvis de regionala fonderna, vilket kommer att vara moijligt att géra
lingre fram i genomforandet. Detsamma giller for att kunna bedéma huruvida Grona fonden faktiskt
bidrar med andra virden dn andra liknande satsningar. Bedomningen av Grona fondens mervirde kom-
mer att vara fokus for utvirderingen i ett senare skede.
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8.Fragestallningar som kvarstar

Ett antal fragestillningar kvarstar att undersoka under utvirderingens fortsittning. Féljande dr nigra av
de fragestillningar som vi anser mest centrala att titta nirmare pa framgent:

e Bidrag till VC-segmentets utveckling. For att bedéma huruvida Gréna fondens verksamhet
har bidragit till utvecklingen av det gréna VC-segmentet kommer det att vara intressant att lingre
fram genomfora uppfoljande intervjuer med privata investerare.

e Bidrag till utveckling i portféljbolagen. Vid ett senare skede, da Grona fonden har en tillrick-
ligt stor bolagsportfolj, kommer det bli intressant att f6lja upp hur fonden genom sina investe-
ringar och tillférd kunskap har bidragit till utveckling i bolagen. Detta kan forslagsvis géras genom
en enkit eller intervjuer med bolagen.

e Forutsittningar for exits. En forutsittning for att Grona fonden ska kunna na sina lingsiktiga
mal dr att det finns en vilfungerande exitmarknad. Det kvarstir att undersoka i vilken utstrack-
ning fonden har arbetat for att skapa forutsattningar fOr exits samt hur andra omvirldsfaktorer
kan tinkas paverka méjligheterna for exits lingre fram.

¢ Grona fondens kostnadseffektivitet. Grona fonden som insats bor jamforas med kostnaden
for alternativa insatser for att bedéma huruvida Grona fonden dr det mest kostnadseffektiva sittet
att uppna malen. Tillvixtanalys skriver 1 sin ex-ante utvirdering av fonden att det kan vara av
intresse att undersdka om ”exempelvis en satsning pa 6kad kunskap bland investerare och foretag
[skulle] ge storre effekter?”.

¢ Den operativa effektiviteten. Lingre fram i genomforandet av Grona fonden blir det intressant
att aterigen intervjua nyckelaktorer f6r att fanga upp eventuella hinder och problem samt kunskap
om hur fonden arbetar f6r att na maluppfyllelse.

e Extern samstimmighet och fondens mervirde. Hur Grona fonden relaterar till sin kontext,
dvs. de regionala riskkapitalfonderna, andra insatser i det nationella regionalfondsprogrammet,
ERUF och EU 2020-strategin i stort. Det kommer lingre fram att bli intressant att undersdka
hur Grona fonden har forhallit sig till relaterade insatser och program, hur potentiella synergier
har utnyttjats och 6verlappningar hanterats.
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Bilaga 1. Utvarderingsfragor

Nedan redovisas de utvirderingsfragor som den l6pande utvirderingen adresserar och som ursprungligen
presenterades i den inledande rapporten fran januari 2018. Utvarderingsfrigorna ir indelade i fem kate-
gotier enligt EU:s Better Regulation Toolbox™, och svarar mot évergripande centrala frigestillningar for
utvirderingen:

Relevans: vad dr behovet av Grona fonden?

Andamailsenlighet: fungerar Grona fonden?

Effektivitet: genomfors Grona fonden pa ett effektivt sitt?

Samstammighet: hur hinger Gréna fondens olika delar ihop, och hur hinger fonden thop med
den kontext den verkar i?

Mervirde/relation till andra insatser: vilket mervirde skapar Grona fonden?

Tabellerna nedan ar f6r var och en av utvirderingsfrigorna strukturerade enligt féljande:

1. Underfragor: for att sikra att vi ticker in samtliga relevanta vinklar och intressenter har vi brutit
ned nagra av utvarderingsfragorna i ett antal underfragor.

2. Bedomningskriterier: dessa definierar kriterierna efter vilka vi kommer att bedéma utvirderings-
fragorna och underfrigorna. De flesta av dessa ér definierade i termer i vilken utstrickning
(nagon aspekt av insatsen) har blivit som tinkt”, exempelvis i vilken utstrickning Grona fondens
malsittningar, prioriteringar och insatser svarar mot potentiella portféljbolags behov.

3. Indikatorer eller annan bevisforing och datakillor: Bedémningskriterierna kommer att beaktas
enligt specificerade indikatorer. I den man det dr mojligt ar indikatorerna formulerade i neutrala
termer (t.ex. antal, niva av, férekomsten av).

RELEVANS
Underfragor Bedémningskriterier - i vilken Indikatorer eller annan bevisféring

Utvdrderingsfraga 1: Svarar Grona fondens malsdttningar mot behoven pa den svenska marknaden?

1.1 Fyller GF en marknads- Svarar GF:s malsattningar, priorite- Foérekomsten av ett uppfattat behov
kompletterande funktion? ringar och insatser mot ett marknads- | pa marknaden i stort av en grén risk-
misslyckande? kapitalfond (dokumentstudiers?).

Utvdrderingsfraga 2: Svarar Grona fondens malsattningar mot faktiska behov hos malgrupperna?

2.1 Svarar GF:s malsattningar | Svarar GF:s malsattningar, priorite- Férekomsten av ett uppfattat behov
mot behoven hos innovativa | ringar och insatser mot behoven hos | hos malgruppen av en gron riskka-
SMF som erbjuder klimatgas- | innovativa SMF som erbjuder klimat- | pitalfond (dokumentstudier, enkét till
reducerande varor och tjans- | gasreducerande varor och tjanster? portféljféretag).

ter?

utstrackning... och datakallor
g

5! Europeiska kommissionen, Better regulation gnidelines — Evaluation and fitness checks. Tillginglig pa
https://ec.curopa.cu/info/files /bettet-regulation-guidelines-evaluation-and-fitness-checks_en.
52 Exempelvis SOU (2015:64), En fondstruktur f6r innovation och tillvixt.
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2.2 Svarar GF:s malsattningar
mot potentiella medfinansid-
rers behov?

Svarar GF:s malsattningar, priorite-
ringar och insatser mot potentiella
medfinansidrers behov?

Férekomsten av ett uppfattat behov
hos medfinansidrer av en grén riskka-
pitalfond (dokumentstudier, inter-
vjuer, enkaét till medfinansiarer).

ANDAMALSENLIGHET

Underfragor

Bedémningskriterier - i vilken
utstréckning...

Indikatorer eller annan bevisforing
(och datakallor)

Utvdrderingsfraga 3: Pa vilket satt bidrar Grona fonden till att 6ka tillgangen till riskkapital for den priméra

malgruppen (dvs. innovativa SMF som erbjuder klimatgasreducerande varor och tjanster)?

3.1 1 vilken utstrackning har
GF natt den tilltankta mal-

gruppen?

Har SMF ur malgruppen fatt inform-
ation om GF?

Har SMF ur malgruppen visat intresse
for GF?

Finns det SMF som visat intresse for
GF men nekats finansiering?

Forekomst av informationsinsatser
till SMF ur malgruppen (uppgifter
fran Almi Invest).

Férekomst av uppfattning hos port-
féljbolag om GF:s informationsinsat-
ser (intervjuer/enkat till portféljbo-
lag).

Antal SMF som visat intresse for inve-
stering fran GF (uppgifter fran Almi
Invest).

3.2 Har GF kunnat investera
det tilltankta kapitalet?

Har GF foljt investeringsplanen?

Har GF haft ett bra’deal flow’?

Antal SMF som fatt stod av GF (upp-
gifter fran Almi Invest/Tillvaxtverket).

Nivan av maluppfyllelse i férhallande
till investeringsplanen (intervjuer
med Almi Invest, TVV).

Foérekomsten av uppfattning hos GF
att fondens ’deal flow’ har varit bra
(intervjuer med Almi Invest, TVV).

3.3 Har GF kunnat attrahera
privata finansidrer i den ut-
strdckning som det dr tankt?

Har olika typer av privata finansidrer
fatt information om GF?

Har olika typer av finansidrer visat in-
tresse for GF?

Forekomst av informations-/nétverks-
insatser f6r privata finansidrer (upp-
gifter fran Almi Invest).

Férekomst av uppfattning hos privata
finansidrer om GF:s informations-/nat-
verksinsatser (enkat till privata finan-
sidrer).

Antal och typ av privata finansidrer
som visat intresse for att investera i
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GF:s portfoliféretag (uppgifter fran
Almi Invest).

Utvdrderingsfraga 4: Pa vilket satt bidrar Gréna fonden till utveckling i portféljbolagen?

4.1 Har GF kunnat bidra till Har portféljbolagen haft énskad ut- Forekomst av omsattningsékning i
onskad utveckling i portfélj- | veckling efter investering fran GF? portféljbolagen (uppgifter fran Almi
bolagen? Invest/bolagen)

Kan utvecklingen i portféljbolagen
hérledas till investering och andrain- | Férekomst av uppfattning hos port-
satser fran GF? féljbolagen om att GF:s investering

har lett till att bolaget professional-
iserats (enkat till portfélibolag).

Férekomst av uppfattning hos port-
féljbolagen om att GF:s investering
har lett till att bolaget realiserat sin
affarsplan (enkat till portféljibolag).

Férekomst av uppfattning hos port-
féljbolagen om att GF:s investering
har lett till att bolaget fat 6kad till-
vaxt (enkat till portféljibolag).

Utvarderingsfraga 5: Har Grona fonden férutsattningar for att bidra till 6nskad forandring av de i program-

met angivna resultatindikatorerna?

5.1 Stodjer insatslogiken att | Givet aktiviteter och resultat pa kort Niva av sannolikt bidrag till 6kad om-

GF genom sina insatser och sikt inom GF, i vilken utstrdckning sattning i SMF (dokumentstudier,
prioriteringar kan bidra till finns férutsattningar for att bidra till | workshops, intervjuer med nyckelak-
6kad omsattning i SMF? 6kad omsattning i SMF? torer inom GF).

5.2 Stédjer insatslogiken att | Givet aktiviteter och resultat pa kort | Niva av sannolikt bidrag till 6kad inve-

GF genom sina insatser och sikt inom GF, i vilken utstrdckning steringsvolym i riskkapital inom
prioriteringar kan bidra till finns férutsattningar for att bidra till | energi- och miljéteknik (dokument-
Okad investeringsvolym i Okad investeringsvolym i riskkapital studier, workshops, intervjuer med
riskkapital inom energi- och | inom energi- och miljéteknik? nyckelaktérer inom GF).
miljoteknik?

Utvdrderingsfraga 6: Har Grona fonden férutsattningar for att bidra till 6vergangen till en koldioxidsnal

ekonomi?

6.1 Stodjer insatslogiken att | Givet aktiviteter och resultat pa kort | Niva av sannolikt bidrag till 6ver-

GF genom sina insatser och sikt inom GF, i vilken utstrackning gangen till en koldioxidsnal ekonomi
prioriteringar kan bidra till finns férutsattningar for att bidra till | (dokumentstudier, workshops, inter-
overgangen till en koldioxid- | 6vergdngen till en koldioxidsnal eko- | vjuer med nyckelaktérer inom GF).
snal ekonomi? nomi?

Har de foretag som GF investerari
potential att minska klimatgasutslap-
pen?
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Utvdrderingsfraga 7: Pa vilket sdtt och i vilken utstrdckning integrerar Gréna fonden de horisontella kriteri-

erna for 6kad jamstalldhet och mangfald?

7.1 Har GF aktiviteter och mal
for att integrera de horison-
tella malen jamstalldhet och
mangfald i sin verksamhet?

Finns stod/verktyg for att sakra att
bedémningar gors pa sakliga grun-
der?

Finns det en jdmn férdelning i inve-
steringsportféljen med avseende pa
jamstalldhet och mangfald?

Stéller GF krav pa att portféljforeta-
gen ska integrera jamstalldhet och
mangfald i sina verksamheter? Ges
stod for detta?

Férekomsten av stod/verktyg for att
sdkra att bedémningar gors pa sak-
liga grunder (intervjuer med Almi In-
vest).

Antal foretagsledare bland portféljfo-
retagen som ar kvinnor/man, utrikes
fodda (uppgifter fran Almi Invest/Till-
vaxtverket).

Férekomsten av krav/stdd fran GF for
att portféljféretagen ska integrera
jamstélldhet och mangfald i sina verk-
samheter (intervjuer med Almi Invest,
enkat till portfoljiféretagen).

EFFEKTIVITET

Underfragor

Bedémningskriterier - i vilken
utstrackning...

Indikatorer eller annan bevisforing
(och datakallor)

Utvdrderingsfraga 8: | vilken utstrackning har utformningen och styrningen av den Gréna fonden framjat

maluppfyllelsen?

8.1 vilken utstrackning ar in-
satsen utformad pa ett dnda-
malsenligt satt?

Finns &ndamalsenliga system for
dokumentation och rapportering?

Har man kunnat tillgodose de behov
av kompetens som finns for att fon-
den ska kunna genomfdras pa ett
andamalsenligt satt?

Férekomsten av andamalsenliga sy-
stem f6r dokumentation och rappor-
tering (intervjuer med Almi Invest,
TW).

Foérekomsten av relevant kompetens

inom GF (intervjuer med Almi Invest,

TVWV, enkdter med portféljféretag och
privata finansidrer).

8.2 I vilken utstrackning styrs
insatsen pa ett &ndamalsen-
ligt satt?

Finns det en sjélvstandig operativ led-
ning>3 for fonden?

Finns det en samsyn bland de cen-
trala intressenterna om vad fonden
foérvantas uppna och hur?

Férekomsten av uppfattning hos GF:s
ledning om nivan av sjdlvstandighet
(intervjuer med Almi Invest).

Niva av samstammighet bland cen-
trala intressenter om vad fonden

53 Styrning av komplexa insatser férutsitter att den operativa ledningen férhiller sig till politiska mal och styrdokument. Styr-
ning och genomférande av politik kriver egna strategier utéver de politiska besluten for att kunna fungera. Den operativa

styrningen maste ocksé konkret rikta verksamheten mot uppsatta mal.
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forvantas uppna och hur (workshops,
intervjuer).

8.3 I vilken utstrackning har
insatsen uppvisat operativ
effektivitet?

Ar de resurser som krévs for att ge-
nomfdra satsningen i proportion med
andra liknande satsningar?

Har potentiella synergier med andra
satsningar utnyttjas pa ett optimalt
satt?

Huruvida resurser som laggs pa verk-
samheten &rilinje med planerad re-
sursanvandning (dokumentstudier,
intervjuer med TVV, Almi Invest).

Forekomsten av utnyttjade/outnytt-
jade synergier med de regionala risk-
kapitalfonderna m.fl. (dokumentstu-
dier, intervjuer med TVV, Almi Invest).

SAMSTAMMIGHET

Underfragor

Bedémningskriterier - i vilken
utstrackning...

Utvarderingsfraga 9: | vilken utstréckning har Gréna fonden intern oc

Indikatorer eller annan bevisforing
(och datakallor)

extern samstammighet?

9.1 Finns det en tydlig och re-
alistisk insatslogik for sats-
ningen?

Ar nyckelaktérer verens om insatslo-
giken for GF?

Bygger insatslogiken pa realistiska an-
taganden?

Nivan av samstdammighet kring insats-
logiken (workshops).

Nivan av intern kommunikation och in-
formationsdelning inom GF (inter-
vjuer med nyckelaktérer inom GF,
workshops).

9.2 Hur val hdnger insatslogi-
kens olika delar ihop pa ett
logiskt satt?

Finns malkonflikter inom GF?

Utnyttjas eventuella synergier mellan
olika aktiviteter?

Forekomsten av uppfattade malkon-
flikter inom GF (dokumentstudier, in-
tervjuer med nyckelaktdrer inom GF,
workshops).

Férekomsten av synergier pa olika ni-
vaerinom GF (dokumentstudier, inter-
vjuer med nyckelaktérer inom GF,
workshops).

9.3 Hur relaterar GF till den
kontext den verkar i?

Har Almi Invest organiserat verksam-
heten (GF) pa ett optimalt satt i forhal-
lande till de atta regionala riskkapital-
fonderna? | férhallande till andra rela-
terade fonder och program?

Stodjer GF:s aktiviteter och mal relate-
rade fonder och program?

Nivan av GF:s samstammighet i férhal-
lande till de regionala riskkapitalfon-
derna, regionalfonden och EU 2020
(dokumentstudier, intervjuer med
nyckelaktérer inom GF, workshops).
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MERVARDE/KOPPLING TILL ANDRA INSATSER

Underfragor

Bedémningskriterier - i vilken
utstrackning...

Indikatorer eller annan bevisforing
(och datakallor)

Utvdrderingsfraga 10: | vilken utstrackning lyckas den Gréna fonden skapa mervérde i en regional, nationell
och internationell kontext?

10.1 Hur kompletterar GF
andra liknande och relate-
rade insatser pa regional,
nationell och internationell
niva?

Nar GF en annan malgrupp &n de reg-
jonala riskkapitalfonderna / andra in-
satser inom nationella regionalfonds-
programmet /[ liknande internationella
insatser?

Bidrar GF med andra vdrden dn de reg-
jonala riskkapitalfonderna / andra in-
satser inom nationella regionalfonds-
programmet [ liknande internationella
insatser?

Nivan av oOverlapp mellan fonder-
nasf/insatsernas malgrupper och mer-
varden (dokumentstudier, intervjuer
med Almi Invest, Tillvaxtverket).

Férekomst av uppfattning hos intres-
senter att GF bidrar med mervarde
jamfért med andra fonder/insatser
(dokumentstudier, intervjuer, enkét
med portfoljféretag/privata finansia-
rer).
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Bilaga 2. Om finansiella instrument inom EU

Syftet med denna bilaga idr att ge en bakgrund till anvindandet av finansiella instrument inom ramen
tor ESI-fonderna. Detta f6r att ge en djupare forstielse f6r de mojliga fordelarna med anvindandet
av finansiella instrument, sirskilt i arbetet med Europa 2020:s fjirde tematiska mal.

HISTORISK BAKGRUND

Anvindandet av finansiella instrument inom ramen f6r ESI-fonderna har 6kat drastiskt sedan mitten
av 1990-talet. Under den senaste programperioden, 2007-2013, avsattes 16 miljarder euro inom
ERUF och ESF for anvindandet av finansiella instrument. Detta kan stallas 1 kontrast till programpe-
rioden 1994-1999, di endast 0,6 miljarder euro anvindes i form av finansiella instrument™. Den re-
formerade ramen f6r ESI-fonderna under programperioden 2014—2020 betonade sarskilt anvindan-
det av finansiella instrument som substitut till bidrag™ och malet fér perioden 20142020 var att
dubbla anvindandet gentemot foregiende programperiod.™

Det 6kade anvindandet av finansiella instrument inom ramen f6r ESI-fonderna bor ses i relation till
den makroekonomiska och politiska kontexten. For det forsta har det europeiska investeringsklimatet
paverkats kraftigt av den finanskris som drabbade virldsmarknaderna 2008 och de statskuldskriser
som slog mot flera av EU:s medlemslidnder i efterdyningarna av krisen. Lag efterfragan och hog osi-
kerhet karaktariserade den europeiska marknaden och foéranledde ett behov av att med offentliga me-
del stimulera ekonomin. Detta behov bor ses som en bidragande orsak till att EU:s beslutsfattare valde
att utdka anvindandet av finansiella instrument inom ramen fér ESI-fonderna.”” Mot bakgrund av
den radande ekonomiska situationen i EU och den stora mingd asylsékande som kom till EU:s med-
lemslinder under hosten 2015, har finansiella instrument introducerats som ett, i vissa fall, effektivare
och mer dndamalsenligt alternativ f6r att uppnd EU 2020-malen, dn den bidragsstruktur som historiskt
sett varit praxis.”

Trots att anvindandet av finansiella instrument har stigit 1 betydelse, stod de endast fr sex procent

av de operationella programmens planerade ataganden under programperioden 2014-2020 och an-
vinds 1 160 av totalt 412 operationella program under denna programperiod.”

OLIKA FINANSIERINGSTYPER

Finansiella instrument och bidrag utgor tva olika typer av medel som anvands av det offentliga for att
korrigera marknadsmisslyckanden. De ska inte betraktas som konkurrerande och oférenliga metoder,

5% European Court of Auditors Special Report (2016): Implementing the EU budget through financial instruments. Sida
11.

55 Europeiska Kommissionen: MEMO/13/878/. Dokument tillgangligt via: http://eutopa.cu/rapid/press-rele-

ase_ MEMO-13-1011_en.htm

% Huropeiska Kommissionen (2015): European Structural and Investment Funds 2014-2020, Official texts and Com-
mentary. Sida 23.

57 Europeiska Kommissionen (2017): Improving the take-up and effectiveness of financial instruments (final report).

8 European Court of Auditors Special Report (2016): Implementing the EU budget through financial instruments.

% Europeiska Kommissionen (2017): Improving the take-up and effectiveness of financial instruments (final report).
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utan som kompletterande medel vars tillaimplighet beror pa dndamalet. Med andra ord bor férdelarna
med en viss metod beaktas 1 relation till det syfte som 6nskas uppfyllas. Diskussioner om vilka medel
som bor anvindas vid offentliga ingripanden har linge varit en del av policydiskussioner, och littera-
turen pavisar inte ez accepterad visdom eller generell princip nir det giller valet mellan bidrag och
finansiella instrument.”

Finansiella instrumentet utgors av 1an, finansiella garantier, samt eget kapital (equity).” Argumentet
for att utoka anvandandet av finansiella instrument inom ramen f6r ESI-fonderna vilar pa tre mojliga
tordelar som finansiella medel har gentemot bidrag. For det forsta ger anvindandet av finansiella in-
strument mojligheten att mobilisera ytterligare privata och offentliga medel som komplement till den
ursprungliga finansieringen.” Ett exempel pi detta 4r hur de regionala riskkapitalfonderna bedrivs i
Sverige. Fonderna, som initierades inom ramen fér ERUF, far dven sitt kapital fran regionala finan-
sidrer (regionférbund, linsstyrelser, Almi etc.). Aven om offentliga bidrag 6ronmirkta for att stimulera
sirskilda aktiveter kan 6ka en sektors eller ett foretags attraktivitet gentemot privata investerare sa
erbjuder finansiella instrument en mojlighet dir privat kapital kan mobiliseras genom offentligt kapital
1 ett tidigt skede.

Dirutéver innebir anvandandet av finansiella instrument att samma kapital kan brukas mer dn en
ging, pea. de finansiella instruments revolverande natur.”” Med revolverande menas att avkastningen
fran anvindandet av finansiella instrument kan iterinvesteras i nya projekt och féretag.* Det ir viktigt
att understryka att den revolverande egenskapen som finansiella instrument innehar ocksa utgor dess
fundamentala syfte. Finansiella medel bor alltsa endast anvindas i situationer dir dess implementering
har potential att generera en I16nsamhet som kan aterbetala den initiala finansiella transaktionen. Oaktat
det faktum att finansiella instrument fyller ett syfte for att stimulera 6nskade aktiviteter med potentiell
l6nsamhet, s4 dr det nédvindigt att poingtera att 4ven bidrag kan brukas fér samma syfte.”

Till sist 4ar fordelen med finansiella instrument att instrumenten minskar risken for subventionsbero-
ende inom bade sektorer och féretag. Denna fordel poingterades sirskilt av EU-kommissionen i sam-
band med att ramverket f6r EU:s budget for 2014-2020 presenterades.” 1 de fall da ett foretag vet
om att det kan finansiera sina operationer med bidrag finns det en risk att processen mot att utveckla
kommersiellt gingbara aktiviteter stagnerar. Anvindandet av finansiella instrument vilar, som ovan
nimnt, pa en foérvantning om framtida avkastning. Darfér kan finansiella instrument, om de anvinds
pa ett effektivt sitt, stimulera kommersiellt lonsamma sektorer och foretag.

6 Europeiska Kommissionen (2017): Improving the take-up and effectiveness of financial instruments (final report).

61 Tbid. Sida 12.

2 European Court of Auditors Special Report (2016): Implementing the EU budget through financial instruments. Sida
11

63 Tbid.

4 Tillvixtverket (2015): Férhandsbedémning for st6d till finansieringsinstrument inom den Europeiska regionala ut-
vecklingsfonden 2014-2020. Sida 18.

% HEuropeiska Kommissionen (2017): Improving the take-up and effectiveness of financial instruments (final report).
Sida 25-26.

0 Europeiska Kommissionen: MEMO/13/878/. Dokument tllgingliet via: http://europa.cu/rapid/press-rele-
ase_ MEMO-13-1011_en.htm
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Sammantaget kan de moijliga fordelarna med finansiella instrument (lan, garantier, och eget kapi-
tal/equity) kontra bidrag sammanfattas i tre punkter:

e Mojligheten att mobilisera ytterligare privata och offentliga medel som komplement till den
ursprungliga finansieringen.
Mojligheten att anvindas mer dn en gang (revolverande natur).
Minskad risk for subventionsberoende och pa sa vis skapa maojligheter f6r bittre projekt och
foretagsambhet.

IMPLEMENTERING AV FINANSIELLA INSTRUMENT I SVERIGE OCH EU

I en europeisk kontext moétte implementeringen av finansiella instrument inom ERUF och ESF under
programperioden 2007-2013 ett flertal utmaningar bland EU:s medlemslidnder. I en rapport frin
European Court of Auditors (ECA) fran 2016 framkommer det att endast 57 procent av det kapital
som tillgingliggjordes av de operationella programmen for finansiella instrument anvindes. ECA be-
lyser ocksa att anvandandet av finansiella instrument inom ramen f6r ERUF och ESF:s fonder inte
har attraherat privat kapital 1 6nskad méan. Endast 154 av ERUF och ESF:s 1025 finansiella instrument
inkluderade privat kapital i sin finansiella struktur under programperioden 2007-2013. Dirutéver har
endast ett fital finansiella instrument lyckats skapa en 6nskad revolverande finansiell cykel.”’

I en svensk kontext har finansiella instrument anvints med statliga medel sedan 1961.®® I den bemir-
kelsen representerar Grona Fonden inte nagot nytt fenomen. Grona Fonden ar inte heller det forsta
exemplet pa en statlig investeringsfond som finansieras med hjalp av EU-medel. Med finansiering fran
ERUF bildades ar 2009 elva (ursprungligen tolv) regionala riskkapitalfonder 1 atta svenska regioner
som medfinansierades med bade regionala och privata medel.”” Ar 2016 genomforde Tillvixtanalys en
slututvirdering av initiativet med regionala riskkapitalfonder som delvis byggde pa en underlagsrap-
port producerad av Oxford Research. Slutrapporten belyste positiva trender inom de regionala ka-
pitalférsorjningsstrukturen som en foljd av initiativet och poingterade att det var fOr tidigt f6r att dra
slutsatser gillande effekter i portfoliféretagen.”

Vad som sirskiljer den Grona Fonden gentemot tidigare initiativ ar det adderade fokuset pa Gver-
gangen till en koldioxidsnél ekonomi, detta i enlighet med Europa 2020:s fjirde tematiska mal. Inve-
steringsprioriteringen karaktiriseras saledes av malsittningen att: ”’bidra till genomférandet av insatser
som leder till att utbudet av privat och offentligt riskkapital i tidiga faser stirks inom omraden relate-
rade till klimat, férnybar energi och energieffektivisering och bidrar till en koldioxidsnil ekonomi.””

7 European Court of Auditors Special Report (2016): Implementing the EU budget through financial instruments. Sida
11.

% Fo6r mer information om den svenska erfarenheten av statliga investeringsfonder, se Avsnitt 4 i denna rapport.

9 Tillvixtanalys (2009): Staten och Riskkapitalet. Sida 13.

70 Tillvixtanalys (20106): Effekter & erfarenheter — slututvirdering av satsningen med regionala riskkapitalfonder 2009-15.
Sida 8-9.

" Tillvixtanalys (2018): Klimatsmart kapital och fond-i-fond — hur var det tinkt? Sida 13.

54



Bilaga 3. PM Horisontella mal”

Detta PM ger en kunskapsoversikt over forutsittningarna for att integrera de horisontella malen jam-
stilldhet och mangfald inom Gréna fonden med avseende dels pa miljésektorn och dels pa det of-
fentliga finansieringssystemet . Syftet ir att ligga till grund for det fortsatta arbetet med integrering av
horisontella mal under den I6pande utvirderingen av Grona fonden. Inledningsvis ges en introduktion
till horisontella mal och de gillande regelverken, foljt av en diskussion kring varfér Grona fonden bor
arbeta med horisontella mal i sin verksamhet. Direfter diskuteras jamstilldhet och mangfald inom
miljésektorn respektive finansieringssystemet, for att beskriva den kontext som Gréna fonden verkar
1. Slutligen presenteras strategier och ramverk for hur integrering av horisontella mal kan ske.

9.6  VAD AR HORISONTELLA MAL?

Samtliga program och projekt som finansieras inom ramen fér EU:s struktur- och investeringsfonder
(ESI-fonderna) har formella krav pa sig att integrera horisontella principer pa olika sitt i planering och
genomforande.” De hotisontella principer som giller for EU:s struktur- och investeringsfonder under
programperioden 2014-2020 finns dokumenterade i Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 1303/2013.” T den svenska partnerskapséverenskommelsen med EU specificeras vilka horisontella
principer som ska gilla for ESI-fonderna i Sverige. Dar identifierar regeringen foljande horisontella
principet:

e Arrangemang fOr partnerskapsprincipen
e Jamstilldhet, icke-diskriminering och tillganglighet
e Hallbar utveckling — milj6 och klimat

Arrangemang for partnerskapsprincipen handlar om processen att ta fram partnerskapséverenskom-
melsen och om utgangspunkter for de olika fonderna.

72 Frin september 2018 ersitter begreppet hdllbarhetsaspekter det tidigare anvinda begreppet horisontella kriterier. Grona
fonden har forhallit sig till begreppet horisontella kriterier men utvirderingen kommer att diskutera utifran hallbarhetsa-
spekter. Di detta PM skrevs innan september 2018 anvinds termen “horisontella mal”.

73 Med detta avses den offentliga foretagsfinansieringen. Offentlig finansiering till féretag syftar till att stimulera den fi-
nansiella marknaden dir den inte fungerar pa ett tillfredsstillande sitt, och pa sa sitt frimja tillvixt i féretag. Finansiering
i form av riskkapital dr en del av det offentliga finansieringssystemet.

741 olika sammanhang anvinds olika termer (horisontella mal, kriterier, principer). Se Tillvixtverket (2017), Utvirdering
av ESI-fondernas genomférandeorganisationer i Sverige (Rapport 0223), s.32 f6r en diskussion om samordningen mellan
fonderna vad giller de horisontella kriterierna.

5 EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 1303/2013 om faststillande av gemensamma be-
stammelser for Eurgpeiska regionala utvecklingsfonden, Enropeiska socialfonden, Sammanbdillningsfonden, Eurgpeiska jordbruksfonden for
landsbygdsutveckling och Enropeiska havs- och fiskerifonden, om faststillande av allménna bestammelser for Enropeiska regionala utveckl-
ingsfonden, Europeiska socialfonden, Sammanhallningsfonden och Enropeiska havs- och fiskerifonden samt om upphivande av radets forord-
ning (EG) nr 1083/2006. 1 Europeiska unionens officiella tidning, L 347, SV, ss. 417-419.

76 Regeringen (2014). Partnerskapsiverenskommelsen.
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Tillvixtverket har som forvaltande myndighet f6r Regionalfonden i sin tur definierat tre horisontella
kriterier som ska beaktas i planering, genomforande och uppfdljning i samtliga projekt som far finan-
siering genom fonden:

e Bittre miljo
e Lika mojligheter och icke-diskriminering
e Jimstilldhet”

Arbete med horisontella kriterier finns dven specificerat i finansieringsavtalet for Grona fonden mellan
Tillvixtverket och Almi Invest. I avtalet uttrycks att ”forvaltaren ska i sin investeringsverksamhet be-
akta de s.k. horisontella kriterierna” vilket exemplifieras med att ’strategi ska finnas for hur foretag

som dtivs av kvinnor och personer med utlindsk bakgrund ska nis”.”

9.7 VARFOR ARBETA MED HORISONTELLA MAL I DEN GRONA FONDEN?

Horisontella mal, eller principer, dr ett samlingsnamn f6r fragor som paverkar och genomsyrar nistan
alla verksamheter och delar av sambhillet. De dr alltsa inte avgrinsade till sdrskilda branscher eller
samhillssfirer och 4r i den meningen horisontella, i betydelsen tvirgiende. De omraden som ingar i
rubriken “horisontella principer” ar fragor dels kring miljomassig hallbarhet (béttre milj6), och dels
social hallbarhet (lika méjligheter och icke-diskriminering samt jamstalldhet).

Arbete med miljomaissig och social hallbarhet 4r bade framgangsfaktorer och en rittighetsfraga. Att
siakra att framtida generationer kan tillgodogora sina behov i en vilmaende miljo, och att alla ska ha
lika villkor att delta i hela samhallet 4r grundliggande rittighetsfragor. Men samhillet maste ocksa ga
mot en Okad miljémissig hallbarhet, sa nya 16sningar maste vara miljéanpassade och miljoeffektiva
for att ha framtiden for sig. Att miljomassig hallbarhet ar en framgangsfaktor dr en insikt som ligger
till grund for Grona fondens existens, da insatsens syfte ar att investera i affirsidéer som bidrar till
reducerade utslipp av vixthusgaser och diarmed till 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi.

Dirutéver dr det en effektivitetsfraga, och dirfor en framgangsfaktor, att sikra att exempelvis ett
finansieringssystem tar vara pa hela potentialen f6r utveckling och tillvaxt, utan osakliga felvirderingar.
I en studie fran 2012 lyfter Tillvixtverket fram fyra mekanismer som kan forklara hur jimstilldhet
skapar forutsittningar for 6kad tillvixt.” Dessa mekanismer kan dven antas gilla fér mangfald i stort:

¢ Resursutnyttjande och entreprenérskap. Jamstilldhet och mangfald bidrar till att mansk-
liga resurser, sisom kunskap och kompetens, anvinds mer effektivt. Om kvinnor och min
oavsett bakgrund fritt soker sig till de yrken och den utbildning de 6nskar utan strukturella
hinder och diskriminering, bidrar det till att kunskap och kompetens anvinds optimalt.

7" Tillvaxtverket, Guide for horisontella kriterier. Tillginglig pa https://ecu.tillvaxtverket.se/eu-program/guide-for-hotison-
tella-kriterier.html.

78 Finansieringsavtal Grona fonden, Almi Invest AB och Tillvaxtverker. Bilaga 7.2.1, Investeringsstrategi, Exitstrategi och Verk-
samhetsplan §7 Horisontella kriterier.

7 Tillvixtverket (2012). At vilja jamstalldbet. Rapport 0107.
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¢ Demokrati. Ett samhille som inte utesluter minniskor fran tillgingen pa kapital, nitverk,
institutioner osv. bidrar till 6kad tillit och en 6kad kinsla av att vara delaktig 1 samhallet. Den
okade tilliten till, och méngfalden i, de sociala kontakterna kar dven méjligheterna till sam-
verkan mellan foretag och offentliga aktorer och dirmed frimjas den innovativa potentialen 1
samhillet. En viktig demokratiaspekt ar att 6ka kvinnors och mans maojligheter att géra egna
val samt forverkliga och kommersialisera sina idéer.

e Attraktivitet. Mangfald bidrar till ett mer innovativt klimat, vilket i sin tur skapar forutsitt-
ningar for héllbar tillvixt och utveckling. Om férdelningen av resurser till innovationer blir
jamstilld, kan innovationer utvecklas inom fler sektorer av arbetsmarknaden och pa sa sitt
starks innovationsklimatet.

e Okad innovation. Tillit och mangfald i sociala kontakter ékar mojligheterna till samverkan
mellan foretag och offentliga aktorer och pa sd sitt frimjas en innovativ potential i samhillet.

Samtidigt har forskningen inte kunnat belidgga nagot enkelt samband mellan mangfald och tillvaxt. I
en studie som Oxford Research tagit fram for Tillvaxtverket framhalls vikten av att argumentera for
mingfald bide ur demokrati- och rittighetsperspektiv och ur ett nyttoperspektiv.*

Grona fonden behover forhalla sig till forutsittningar och befintliga normer inom dels miljésektorn
och dels finansieringssystemet. I de avsnitt som foljer nedan behandlas dessa tva omraden nirmare.

9.8 JAMSTALLDHET OCH MANGFALD | MILJOSEKTORN

Grona fonden ska investera 1 innovativa sma och medelstora foretag som erbjuder varor eller tjanster
med klimatgasreducerande effekt. Malgruppen ir brett formulerad, och de portféljbolag som fonden
investerar 1 kan finnas i ett spann fran IT-relaterade tjanster till kapitalintensiv teknik. Fonden riktar
sig med andra ord inte till en enskild bransch, men gemensamt f6r de bolag man ska investera 1 ar
alltsa att de producerar varor eller tjanster som ska bidra till att minska utslipp av klimatgaser (som
gar att mita i koldioxidekvivalenter).

80 Tillvaxtverket (2017). Mangfald och tillvéxt i foretag. En studie om sambandet mellan mangfald och tillvixt i sma och medelstora foretag.
Rapport 0231.
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EU-férordningen 691/2011 definierar miljésektorn som ”sidan produktionsverksamhet i nationell
ekonomi som alstrar miljévinliga produkter (miljévinliga varor och tjinster) f6r miljéskydd och re-
surshantering”.” Sedan borjan av 2000-talet har SCB tagit fram statistik 6ver miljoforetag i Sverige,
som utgatt fran EU:s definition av miljésektorn. Denna statistik visar att miljosektorn, sett till antal
forvirvsarbetande, dr en manligt dominerad sektor. Ar 2015 var andelen kvinnliga forvirvsarbetande
1 sektorn 26 procent; en svag 6kning fran 23 procent ar 2003, vilket visas i grafen nedan. Notera att y-

Andel kvinnor bland forvarsarbetande i miljosektorn
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Figur 5 Andel kvinnor bland forvarvsarbetande i miljosektorn. Killa: SCB

axeln ar bruten vid 21 procent.

Som nidmnts ovan kan miljosektorn innefatta foretag inom olika branscher och omriaden. En sam-
manstillning fran SCB (2014) visar férdelningen mellan férvarvsarbetande kvinnor och min inom
olika miljbomraden i miljésektorn i Sverige. Samtliga miljdbomraden har fler férviarvsarbetande min
an kvinnor, utom inom utbildning, forskning och 6vervakning dir det arbetar fler kvinnor. De storsta
skillnaderna mellan férvirvsarbetande min och kvinnor finns inom omradena avfallshantering, for-
nyelsebara energikillor, dtervunnet material, virme-/energibesparing och hallbart jordbruk och fiske.*

Miljosektorn dr som sagt mansdominerad, och utvecklingen mot en storre jamvikt mellan férvirvsar-
betande kvinnor och min i Sverige har varit svag sedan 2003. Samtidigt 4r antalet forvirvsarbetande
kvinnor och min endast ett matt pa hur jamstalld miljosektorn ar. Till exempel saknas statistik Gver
hur stor andel féretagsledare som ér kvinnor respektive mian inom miljésektorn. Vidare dr det tinkbart
att denna definition av miljosektorn inte helt motsvarar den sektor som ir relevant for investeringar
frain Grona fonden. Det saknas ocksa statistik som kan siga nagot om mangfalden utéver endast

81 Statistiska Centralbyrin (2017). Statistisk nppfoljning av Agenda 2030. Se aven https:/ /www.scb.se/sv_/Hitta-sta-

tistik /Statistik-efter-amne /Miljo/Miljoekonomi-och-hallbar-utveckling/Miljorakenskaper /38164 /38171 /Behallate-fot-
Press/406069/ fot en mer detaljerad definition av miljosektorn.

82 Statistiska Centralbyrin (2014). Mijjosektorn 2014: 71 300 personer arbetar inom miljosektorn. Tillginglig pa

https:/ /www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/Statistik-efter-amne /Miljo/Miljoekonomi-och-hallbat-utveckling/Miljora-
kenskapetr/38164/38171/Behallare-for-Press/406069/.
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jamstilldhet mellan kvinnor och min inom miljésektorn. Exempelvis finns ingen sammanstalld sta-
tistik 6ver andelen utrikes fodda bland forvirvsarbetande inom miljésektorn.

Utmaningar kopplade till jimstilldhet inom miljoomradet finns dven pa EU-niva. I ett faktablad fran
EU:s jimstalldhetsmyndighet, EIGE, framhalls bland annat att kvinnor dr underrepresenterade nir
det giller beslutsfattande pa miljbomradet pa alla nivaer samt nar det giller miljérelaterade utbildningar
inom teknik (t.ex. ingenjorsyrken, tillverkning och bearbetning samt transport). Diaremot dr fordel-
ningen mellan kvinnor och min jimn inom naturvetenskapliga utbildningar (biologiska och fysiska
vetenskaper).”

9.9 NORMER OCH STEREOTYPA FORESTALLNINGAR INOM DET OFFENT-
LIGA FINANSIERINGSSYSTEMET

Vid férsta anblick kan systemen for féretagsfrimjande och riskkapital till féretag verka jamstillt. Sy-
stemen och regelverken i sig diskriminerar inte mellan personer av olika kon eller bakgrund; alla har
samma rittigheter att soka stod eller finansiering. Samtidigt visar tidigare studier att det inom det
offentliga finansieringssystemet finns forestillningar om foretagande kvinnor och min som riskerar
leda till att kvinnor och min inte far ta del av finansieringen pa lika villkor. Aven om de som arbetar
med bedémningar av personer och féretag som soker finansiering inte medvetet aterskapar strukturer
och normer, si kommer en verksamhet sisom Grona fonden att tolkas i relation till de strukturer och
normer som bevisligen finns. Det dr dirfor viktigt att synliggéra dessa.

I en studie om det foretagsfrimjande systemet i Stockholms lin framkom att de foretagsfrimjande
aktorerna ger uttryck for myter kring kvinnor som foéretagare. Kvinnor anses vara forsiktiga och ha
laga ambitioner vad giller tillvixt. Eftersom kvinnor efterfragar utbildning och rad i affirsutveckling
och féretagsekonomi 1 hogre utstrickning 4n mién antar aktorerna att kvinnor i hogre grad ir osikra.
De blir avvikande fran normen om hur en féretagare ska vara, sirskilt i jaimforelse med mannens mer
’storslagna’ affirsidéer. Trots att kvinnorna som soker finansiering ofta ar battre férberedda ses man-
nen som ’hjiltarna’. Undersokningen visar dock att kvinnors och mins intresse, vilja och lust att driva
foretag och arbeta fOr att foretaget ska vixa och utvecklas inte skiljer sig at 1 ndgon storre utstrickning.
Det som skiljer kvinnors och mans foretagande at ér dels forutsattningarna for att driva foretag, dels
samhillets syn och férvintningar p4 kvinnor och min som foretagare.*

Tillvaxtverket tog ar 2015 fram en studie som tittade pa vilka forestillningar om foretagande kvinnor
och min som finns inom offentlig finansiering av foretag. Studien visar att bedomningen av entrepre-
norens férmagor att realisera malen ofta blir avgérande for finansiarernas beslut, eftersom det inte
ricker att titta pa endast historisk finansiell information, sarskilt inte nir det giller fGretag 1 nystartsfas.
Av studien framkommer att det finns stereotypa forestillningar om foretagande kvinnor och min
bland finansiirerna, som illustreras i tabellen nedan.*

Stereotyper om kvinnor Stereotyper om man

8 EIGE, Beyjing+20: Pekingplattformen och EU. Omride K: Kvinnor och miljon. Tillganglig pa. http://eige.curopa.cu/rdc/ecige-
publications/beijing20-factsheet-area-k-women-and-environment.

84 Lansstyrelsen i Stockholms lin (2012). Herviska mdin och paldsta kvinnor — En forstudie av det foretagsfriamjande systemet i Stock-
holms lin. Rapport 2012:19.

8 Tillvixtverket (2015). Under ytan — Hur gar snacket och vem fir pengarna 11?2 Info 0587.
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Ar forsiktiga Vagar satsa

Vagar inte ta stora lan Vagar ta stora lan

Vagar inte gora stora investeringar Vagar gora stora investeringar

Behdver endast sma medel Behover stora medel

Ar verksamma i ’fel” branscher som &r icke-finansierings- Ar verksamma i ”’ratt” branscher som &r finansieringsbara och
bara och saknar tillvaxtpotential har tillvaxtpotential

Tabell 1 Firestillningar om foretagande kvinnor och man. Kalla: Tillvixtverket (2015). Under ytan - Hur gir snacket och vem far pengarna 112

Dirutéver visar Tillvaxtverkets rapport att finansidrarena bedomde att den entreprendriella potentia-
len var storre 1 méns foretag dn i foretag som drevs av kvinnor. Min gestaltas mer positivt 4n kvinnor
och lovordas f6r samma saker som kvinnor kritiseras for. Kvinnor beskrivs med allméngiltigt positiva
attribut som ger en oklar bild av potential i kontrast till man som beskrivs med detaljerad positiva
attribut som leder till en klar bild av potential. Samtidigt kunde studien visa att det inte fanns nagra
skillnader mellan kvinnors och mins foretag bland de som sokte finansiering. Det fanns inga bety-
dande skillnader i storlek, tillvixt, prestationsniva, finansiell risk eller betalningsférmaga.®

9.10 STRATEGIER FOR OKAD INKLUDERING

Arbete for att sikra att finansieringen sker pa lika villkor och utan osakliga bedomningar kan utga fran
olika nivaer. Pa varje niva handlar det om att synliggora resursférdelningen och dess effekter ur ett
jamstilldhets- och mangfaldsperspektiv med utgangspunkt i ett antal fragestillningar:

e Foretagsniva. Pa vilket sitt arbetar portfoljféretagen med att integrera jimstilldhet och
mangfald i sina egna verksamheter? Vilka krav stéller Grona fonden pa portfoljforetagens jam-
stalldhets- och mangfaldsarbete? Vilket stod far portféljforetagen frain Grona fonden for detta
arbete? Hur f6ljs det upp?

e Investeringsniva. Hur gors de enskilda bedémningarna av vilka foretag som Grona fonden
ska investera i? Finns det stod och verktyg for att bedomningar ska goras pa sakliga grunder?
Hur ser kunskaperna ut om normer och stereotypa forestillningar inom miljosektorn och
finansieringssystemet?

e Portfoljniva. Hur ser Grona fondens investeringsportfolj ut, ur ett jamstélldhets- och mang-
faldsperspektiv? T.ex. andel kvinnliga respektive manliga féretagsledare, andelen utrikes fédda
foretagsledare? Hur relaterar fordelningen i investeringsportfoljen till sakligheten i bedém-
ningarna? Hur relaterar det till f{érmagan att na och inkludera samtliga féretag och foretagare?

e Sambhillsekonomisk niva. Vilka effekter fir den Gréna fondens investeringar f6r jamstalld-
het och mangfald ur ett samhaillsekonomiskt perspektiv? Hur kan Gréna fonden paverka jam-
stilldheten och mangfalden inom miljésektorn?

Vidare finns det olika arbetssitt for att integrera jamstélldhet och mangfald i verksamheter, beroende
pa vilket perspektiv som anldggs pa fragan, forutsittningar som finns och vilka resultat och effekter
man vill se. Oxford Research har tagit fram ett analysramverk fO6r horisontella principer, som

86 Tbid.
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utvecklades i ett paper for Svenska Utvirderingsféreningens konferens 2017.% Dir identifierades tre
olika arbetssitt eller perspektiv som presenteras kortfattat i figuren nedan:

Transformativt

Allmant perspektiv Riktade insatser arbetssitt

e Horisontella principer har ® Arbetet fokuserar pa ® De horisontella
en allmanroll i sarskilda omraden som principerna genomsyrar
verksamheten, exempelvis identifierats som insatsens malstruktur,
genom generella policys problematiska. Det finns en baserat pa en
eller rutiner, grundat pa prioriteringsordning utifran problemanalys som utgar
den allmanna problemanalysen, samt fran ett systemperspektiv
problembilden, vilket inte insatser grundade i denna och fokuserar pa strukturer
specificerar de horisontella analys och prioritering. och de forutsattningar som
principerna inom det vidmakthaller den radande
specifika sakomradet och ordningen.

utan prioriteringar eller
sdrskilda insatser.

Figur 6 Analysranwerk for integrering av horisontella principer

87 Oxford Research (2017). Analysramverk for horisontella principer i projekt och program. Svenska Utvirderingsféreningens
konferens «Att utvirdera i en komplex virld», Stockholm, 2017-10-19. Tillginglig pa https://oxfordresearch.se/publicat-
ions/analysramverk-hotisontella-principer/, himtad 2017-12-22.
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