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1. Sammanfattning

Under hosten 2021 har arbetsgruppen for Finansiering inom samverkansprogrammet for
Néringslivets klimatomstéllning arbetat med att, genom en litteratur- och intervjustudie,
kartlagga hur investeringslandskapet ser ut for svenska féretag och projekt inom Deep
greentech, Omstéllande infrastruktur och Nya affarsmodeller.

| denna rapport ges en dvergripande bild och nagra specifika exempel i termer av aktorer,
tillgangligt kapital och investeringsfaser. Investeringar inom klimatomradet ar inte statiskt
utan en forandras hela tiden. Baserat pa kartlaggningen, tidigare forskning inom finansiering
av nya affarsmodeller och inte minst en avslutande workshop med aktorer fran olika delar av
finanssektorn, sammanfattar vi de behov vi sett, och lagger fram forslag for hur mer
investeringar kan styras med malsattning att uppna de utmanande och 6vergripande malen for
Néringslivets klimatomstéllning:

Behoven grupperades i tre omraden.
e Tillgang pa projekt och bolag att investera i.
e Tillrackligt langsiktig forvaltning tvars faser.
e Garantier och samarbetsformer mellan privat och offentligt kapital.

Sex atgardsforslag har tagits fram:
Forslag 1:

e For att kraftsamla behover en langsiktig statlig struktur for klimatinvesteringar tvars
investeringsfaser etableras, och detta beh6ver ske med sa kort startstracka som
mojligt. Flera olika l6sningar har 6vervagts, daribland att etablera en “grén
investeringsbank™ (vilket bl.a. har gjorts i Storbritannien), att starta en helt ny statlig
“klimatomstallningsfond”, eller att inom AP-fondssystemet etablera en ny fond
antingen med nytt kapital eller med éverforingar fran existerande fonder. Med
hansyn till arbetet snabbt behdver komma igang vill vi lyfta forslaget att ge AP6 detta
uppdrag, i kombination med ett vélavvagt avkastningskrav. AP6 investerar idag
endast i onoterade bolag och &r en del i det statligt reglerade AP-systemet, som &r
uppsatt for att vara en mycket langsiktig struktur som inte ska behdva ta hansyn till
andrade politiska majoriteter. Av denna anledning styrs AP-fonderna via lag och inte
via regeringsuppdrag. Vi ser dock att klimatutmaningen i sig &r en utmaning av en
sadan dignitet att det kan finnas anledning att dvervaga en lagandring. Anledningarna
till att vi foreslar AP6 ar foljande:

o Ett langt innehavsperspektiv for AP6 ar ett satt att mota behovet av investerare
som jobbar tvirs faser. Det skulle kunna bli en investeringsstruktur "utan
slutdatum” — en version av Evergreen-fond.

o AP6 har mycket erfarenhet och ratt kompetens i sin organisation. (Naturligtvis
kan kompetens ocksa behdva breddas.)

o Eftersom AP6 &r en befintlig organisation borde startstrackan kunna bli
betydligt kortare an for att satta upp en ny fond. En lagandring kraver politisk
vilja, samt en utredning om APG6 roll i AP-fondssystemet. Férhoppningen &r
att detta skulle kunna ske snabbare &n att skapa en helt ny struktur.

o AP6 skulle kunna anvanda de medel (hela eller delar) som successivt blir
tillgdngliga 1 och med de “exitar” de gor frdn nuvarande investeringar (en
summa som berdknas uppga till ett flertal miljarder kronor per ar) utan att de
behover gora “exit” tidigare dn planerat. Detta forutsatter att AP6:s strategi
skiftas och att existerande portfolj blir vad man ibland kallar for en “run off”
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portfolj. Att AP6 skulle bade fortsétta med etablerad strategi och parallellt
investera med en klimatstrategi &r sannolikt ingen optimal 16sning.

o Denna fond skulle ocksa ha mojligheten att “visa viigen” s att fler privata
investerare vill folja efter, vilket skulle underlatta nya och béttre
samarbetsformer mellan statligt och offentligt kapital, sésom PPP-lésningar.

Forslaget har diskuterats med representanter for AP6, som vill reservera sig, se appendix 2.

Forslag 2:

Tillsatt en utredning pa Naringsdepartementet om hur statliga efterfragegarantier,
framfor allt for de stora infrastrukturprojekt som maste genomforas i Sverige (for t ex
vatgas och el, saval produktion som 6verforingskapacitet) kan utformas, samt om
utformning av statliga lanegarantier for utlaning till projekt med nya
klimatomstallande teknologier och cirkuléra affarsmodeller, med upplevd hogre risk.
En sadan utredning skulle analysera aven ev. paverkan av statsstodsreglerna.

Forslag 3:

Vi foreslar att RISE ges en grundfinansiering for att etablera ett mer langsiktigt och
effektivt Nationellt innovationstévlingskontor, samt ett uppdrag att agera specifikt for
klimatomstallande innovationstavlingar. En sadan grundfinansiering skulle
mojliggora fler tavlingar, mer valdefinierade tavlingsteman, mer kvalitativa resultat
(via l6pande monitorering och stéd under tavlingens gang), samt att en efterprocess
kan etableras. Efterprocessen skulle innebdra att tdvlingsbidragen inte ”sldapps” efter
utford tavling utan stods i att ta nasta steg mot saddfinansiering och darmed 6ka
majligheterna betydligt for dnskad effekthemtagning. Sedvanliga upphandlingsregler
behover tillgodoses i processen.

Forslag 4:

Skapa en pilot for nya samarbetsformerna mellan olika typer av investerare, sa att
kunskap kan delas och forutsattningar for en svensk Evergreen-fond forbéttras.
Chalmers Ventures har uttryckt en vilja att leda arbetet m h a exempelvis en av de
storre revisionsbyraerna, och de bor darfor fa uppdrag och medel for att underséka
forutsdttningarna for att deras Evergreen-fond ska kunna skalas upp och gora storre
skillnad. Arbetet skulle ocksa kunna inkludera t ex AP6 och Saminvest. Sedvanliga
upphandlingsregler behdver tillgodoses i processen.

Forslag 5:

Vi foreslar att Styrelseakademin (eller motsvarande organisation) far uppdrag och
medel att utveckla ett program for styrelseutveckling, sa att styrelsemedlemmar kan
kompetenshdjas avseende klimatomstéllning, grona teknikskiften, cirkuléra
affarsmodeller, hallbarhetsutveckling och framtidens affarer. Detta skulle kunna ske
inom ramen for det pagaende Omstallningslyftet. Sedvanliga upphandlingsregler
behover tillgodoses i processen.

Forslag 6:

Vi foreslar att regeringen, i det arbete som bedrivs i ministerradet inom EU-
kommissionen for att utreda hur kapitaltdckningsgradsreglerna for banker kan
differentieras, aktivt agerar for att differentiera regelverket sa att gréna och
klimatomstéllande projekt kan ha mer tillatande regler an andra projekt. Detta
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samtidigt som effekterna for finansiell stabilitet, risker for banksektorn och
konsumentskydd beaktas, pa sedvanligt satt.



2. Inledning

Arbetsgruppen for finansiering ar en del av samverkansprogrammet for Naringslivets
klimatomstéllning. Arbetsgruppens uppdrag handlar om att foresla atgarder for hur
finansmarknaden och dess aktorer kan styra mer kapital till projekt som bidrar till klimatmalen.

Arbetsgruppens forsta rapport innehdll 20 atgardsforslag och lades fram i mars 2021. Den
presenterades tillsammans med Swesif i ett seminarium i april.

Efter feedback fran ahorare, samt genomgangar med Regeringskansliet, beslots att arbeta
vidare med att analysera tre omraden (Deep greentech, Omstallande infrastruktur och Nya
affarsmodeller) mer pa djupet. Detta val grundar sig en forstaelse for att de mal som satts upp
inom Naringslivets klimatomstallning om att béttre positionera svenskt naringsliv och stérka
Sveriges export av klimatpositiva produkter och tjanster i en vaxande biobaserad ekonomi
kraver att Sverige kan ta fram nya bolag baserade pa ny transformativ teknologi och nya
affarsmodeller. Dessutom behdver ny infrastruktur utvecklas och etableras for att skapa goda
forutsattningar for att skynda pa klimatomstallningen. Det kan vara havsbaserad vindkraft,
betydande utbyggnad av kraftledningsnatet, skapa forutsattningar for en snabb
vatgasexpansion mm. En annan forutsattning for arbetet i fas 2 var en 6nskan att understka
om, och i s fall hur, det svenska AP-fondsystemet skulle kunna anvandas i omstallningen.

Vi konstaterar hér - liksom i den forsta rapporten - att en viktig forutsattning for att
kostsamma satsningar pa klimatomstallande teknik och infrastruktur ska kunna ske &r att
tillse att koldioxidutslapp prissatts, t ex med hjalp av koldioxidskatter (helst pa global eller
minst europeisk niva). Forst da kan avkastningsnivaer for klimatomstallande investeringar
hamna pa jamforbara nivaer med traditionella investeringar. En sadan prissattning ser dock
inte ut att finnas pa plats i nartid och d&ven om den skulle komma pa plats, sa aterstar det
faktum att risknivaerna for ny teknik ofta ar hoga. Vi bedémer att det darfor finns behov av
vara foreslagna atgarder oavsett om, eller nar, en sadan koldioxidprissattning realiseras.

Denna rapport sammanstaller det arbete som gjorts i fas 2, under 2021 och bérjan av 2022 for
att kartlagga och fordjupa behovsbeskrivningar, samt lagger fram atgardsforslag for de
identifierade behoven. Rapporten speglar en summering av olika forslag som framkommit
fran flera hall under arbetets gang. De ska inte ses som rekommendationer fran
arbetsgruppens enskilda medlemmar.

Under hosten 2021 beslutades att etablera ett utskott inom arbetsgruppen, for att maximera
svensk tilldelning av EU-medel, kallat Green Deal for Sweden. Det leds av Patrik Klintbom
pa RISE, arbetet har bedrivits parallellt med denna arbetsgrupps arbete och det redovisas
separat fran denna rapport.

Merparten av arbetet ar gjort av en liten k&rngruppen i projektet (se nedan). Tiden och
resurserna har varit begransade, omradet finansiering for klimatomstallning ar mycket stort,
och rapporten utger sig inte for att ge en fullstdndig bild av hela finansieringslandskapet.
Utifran de forutsattningar som funnits hoppas vi att rapporten anda ger en bra 6versikt 6ver
de viktigaste aktorerna, ett antal relevanta atgardsforslag, samt resonemanget bakom dem.


https://www.vinnova.se/contentassets/656acbda7d0c496aa982f49f08403124/naringslivets-klimatomstallning_finansiering_final.pdf

2.1. Definitioner
Omradet finansiering anvander manga begrepp och ord kopplat till olika typer av kapital och
aktorer. Har har vi samlat nagra av de ord och begrepp som ar vasentliga for att kunna lasa
resten av rapporten.

Tabell 1. Definitioner av viktiga begrepp inom omradet

Begrepp

Definition

Kalla

Private Equity

Private equity ar langsiktiga investeringar i
onoterade bolag, det vill sadga bolag utanfor
borsen. Investeringarna gors typiskt sett av en
fond och syftet &r att genom vérdeskapande
aktiviteter bygga ett béattre bolag vilket i sin
tur skapar avkastning pa investeringen.
Bolagen som private equity investerar i kallas
for portfdljbolag.

https://www.svca.se/om-
private-equity/

Venture
Capital

Venture capital ar private equity investeringar
I nystartade bolag ofta kallat start-ups. Det ar
minoritetsinvesteringar men venture capital-
investerare ar anda aktiva agare till
portféljbolagen som oftast aterfinns i
tekniksektorn eller life science-sektorn.
Bolagen har hég innovationsgrad och
internationellt skalbara affarsmodeller.
Exempel pa bolag dar venture capital-fonder
har investerat &r Spotify, Klarna och iZettle.

https://www.svca.se/om-
private-equity/

Riskkapital

Riskkapital kan forenklat sagas vara ett
samlande begrepp for investeringar i foretags
egna kapital (aktier). Detta kan ske i bade
noterade och onoterade foretag. | denna
rapport anvands oftast ordet riskkapital som
ett samlat begrepp for investeringar i
onoterade bolag (bade det som ofta kallas
venture capital och private equity).

Egen definition.

Affarsanglar

Afféarsanglar ar privatpersoner som investerar
nystartade bolag ofta kallat start-ups. De
investerar sitt eget kapital och ar ofta aktiva
agare. Typiskt sett sa investerar affarsanglar i
mindre belopp i tidigare skeden &n venture
capital-fonder. Det férekommer att
affarsanglar samlas i formella eller informella
natverk sa kallade affarsangelnatverk for att
investera tillsammans.

https://www.svca.se/om-
private-equity/

Growth
Capital

Growth capital &r minoritets- eller
majoritetsinvesteringar i tillvaxtbolag som &r
aldre &n de bolag som venture capital
investerar i. Portféljbolagen har oftast
etablerade affarsmodeller men behdver externt
kapital for att fortsétta sin tillvaxtresa.

https://www.svca.se/om-
private-equity/




Institutionella
investerare

En institutionell investerare avser, till skillnad
fran en privat investerare, en juridisk person.
Oftast menar man en organisation som
forvaltar kapital at andra. Gemensamt for
institutionerna &r att de agerar som
mellanhand pa uppdrag av en slutlig agare,
som kan vara en stiftelse, stat, kommun,
sparare i en aktiefond, nuvarande eller
blivande pensionar i ett pensionsbolag.
Riskkapitalbolagen ingar ocksa i gruppen
institutionella investerare, men de agerar i
regel utanfor borsen.

https://www.boxir.se/blo
gg/allt-du-behover-veta-
om-investerare-del-1

Deep
greentech

Bolag som direkt eller indirekt bidrar till att
sénka koldioxidavtryck. Storre innovation
som bygger pa banbrytande teknologi och
kraver ett tidsperspektiv pa minst 10 ar for att
skalas upp.

Egen definition for detta
arbete

Omstallande
infrastruktur

Investeringar i storre infrastrukturprojekt, som
behovs for omstallning i andra delar av
samhallet. Exempel &r investeringar i
eloverforingskapacitet och vétgas
(tillverkning och 6verforing).
Tidshorisonterna &r langa och ofta anses att
staten bor utgora en viktig aktor for dessa
investeringar.

Egen definition for detta
arbete

Private Public
Partnership
(PPP)

Offentlig-privata partnerskap innebar
samarbete mellan en statlig myndighet och ett
privat foretag som kan anvéandas for att
finansiera, bygga och driva projekt, sdsom
kollektivtrafiknat, parker och kongresscenter.
Att finansiera ett projekt genom ett offentlig-
privat partnerskap kan gora det mojligt for ett
projekt att slutforas tidigare eller att bli
mojligt 6ver huvud taget. Offentlig-privata
partnerskap involverar ofta skatteavdrag eller
andra driftsintakter, skydd fran ansvar eller
partiell &ganderatt over offentliga tjanster och
egendom for den vinstdrivande privata
sektorn.

https://www.investopedi
a.com/terms/p/public-
private-partnerships.asp

2.2.Avgransningar
Utgangspunkten for arbetet har varit att kartlagga finansmarknadens struktur och att
identifiera gap gentemot behov avseende omradena Deep greentech, Omstéllande
infrastruktur och Nya affarsmodeller. Det innebdr att t ex stora delar av den omstéllning
genom teknikskiften som behéver ske i befintlig industri inte behandlas. Detta arbete gors i
stallet inom ramen for Fossilfritt Sveriges arbete med att ta fram en finansieringsstrategi for
fossilfrihet, som utgar mer ifran nuvarande branschers behov.



https://www.investopedia.com/terms/p/public-private-partnerships.asp
https://www.investopedia.com/terms/p/public-private-partnerships.asp
https://www.investopedia.com/terms/p/public-private-partnerships.asp

Avgransning dr till svenska foretag och projekt. Det innebar dock inte att endast svenskt
kapital har kartlagts. Aven utlandskt kapital ar med i kartlaggningen, i den man det bedomts
kunna anvandas av/komma till nytta i svenska projekt.

Klimatomstallningen &r i centrum for var fragestallning (eftersom vi verkar inom
samverkansgruppen Naringslivets klimatomstéllning). Flera av de kapitalkallor vi n&mner
och vara atgardsforslag kan dock tillampas ocksa for annan typ av hallbar och gron
omstallning.

Det kan inte uteslutas att arbetsgruppens bakgrunder, som representanter for forskningen
resp. det institutionella pensionskapitalet, kan ha givit viss slagsida at rapportens inriktning,
dven om vi gjort vart basta for att undvika detta genom en breddad intervjustudie och
workshop (se nedan under Arbetssétt och metod).

2.3.Deltagare i karngruppen
Ann-Charlotte Mellquist, RISE (koordinerande)
Anders Stromblad, Andra AP-fonden
Jenny Gustafsson, AMF

2.4.Arbetsséatt och metod
Arbetet har framfor allt bedrivits genom att kiarngruppen har gjort en litteraturstudie for att ta
fram definitioner, statistik over befintliga investeringar samt en forsta 6verblick over vilka
aktorer som ar relevanta for arbetet. Sedan gjordes sex intervjuer med nyckelaktorer i
branschen bl a fran universitetens utvecklingsbolag och olika VVC- och PE-bolag
(intervjufragorna finns i Appendix 1).

Baserat pa detta gjordes en illustration av nulaget i en Mural, som byggde pa en skala av
olika finansieringsfaser: Forskning och tidig utveckling (ej ndédvandigtvis bolagifierat),
Saddfinansiering (bolag bildas), Venture Capital — tidig, Venture Capital — sen, Tillvéxt och
Moget. Till dessa faser mappades de olika akttrer som &r/kan vara intressanta for svenska
Deep greentech- resp. omstallande infrastruktur-relaterade investeringar. For varje aktor
beskrevs kort deras syfte och drivkraft samt hur mycket kapital de hanterar. Slutligen gjordes
en bedomning av om det saknas typ av kapital och/eller aktorer och i sa fall i vilken eller
vilka faser.

For omradet Nya affarsmodeller baserar sig slutsatser och rekommendationer pa tidigare
genomforda kartlaggning och forskning pa RISE.

Muralen sammanfattades i en power point-version av denna rapport, som skickades ut dels
till alla de personer som varit en del av datainsamlingen (via intervjuer), dels till hela
arbetsgruppen Finansiering, sa som den formades under hosten 2020. Alla intressenter
uppmanades att komma med feedback, och den 25:e januari 2022 genomférdes en workshop,
for att fa ytterligare aterkoppling pa problemomradena och l6sningsforslagen. Workshopen
arrangerades tillsammans med Fossilfritt Sverige som ett led i deras arbete med att ta fram en
finansieringsstrategi for genomforande av fardplanerna. Pa workshopen deltog 30 personer
fran framfor allt finansbranschen, myndigheter, forskning och Regeringskansliet.

Utkomsten av workshopen var en reviderad Mural och en tydligare bild av behov och forslag
pa losningar, vilka alla sammanfattas i denna rapport.



3. Beskrivning av omradet Deep Greentech

3.1.Sammanfattning litteraturstudie forskning
Sokningar i den breda forskningsdatabasen Scopus pa kombinationer av “deep green” eller
“climate” och “financing” eller “finance” gav endast fem relevanta traffar, varav fyra foreslar
olika varianter av styrmedel for 6kad anvandning av grona obligationer'?34, Eftersom (grona)
obligationer endast ar tillgangliga for stOrre etablerade organisationer, visar det att forskning
inom det bredare omradet finansiering for Deep greentech ar i sin linda. En av
forskningsartiklarna (d’Orazio & Popoyan, 2019°) pekar dock pa att “one size fits all” inte
fungerar inom omradet gron finansiering, och att det finns ett behov av olika typer av
instrument och policy.

Enligt en studie frdn Boston Consulting Group® kommer upp emot hélften av all reduktion av
véxthusgaser som kommer att kravas for att na Paris-avtalet, att komma fran annu ej
utvecklade losningar.

3.2. Statistik investeringar
Initialt &r det vart att notera att Deep greentech inte isolerat finns inte med i den statistik dver
investeringar som vi narmare tittat pa, utan man behover anvanda en bredare ansats for att
skapa sig en uppfattning.

Den statistik som genomgatts ar:

e Investeringar som riskkapitalfonder och liknande aktérer genomfor (riskkapital,
venture capital-fonder och liknande strukturer). Har har statistik i huvudsak erhallits
fran den gemensamma organisationen, Invest Europe, som samlar den allra storsta
delen av riskkapitalaktorer i Europa och genererar statistik utifran rapporterat
material. Denna statistik innehaller information fran 2007 — 2020. Den data som vi
har tittat pa har gar under rubriken Energy & Environment. Statistiken fangar salunda
inte:

o FoU och annan utveckling som gors internt i bolag

o Investeringar som gors av privatpersoner, affarsanglar mm.

o Investeringar som gors i andra strukturer &n VC-fonder (t ex Northvolt,
H2Steel).

1 Gianfrate, G. & Peri, M. 2019. The green advantage: Exploring the convenience of issuing green bonds.
Journal of Cleaner Production. Volume 219, Pages 127 - 13510 May 2019

2 Chiesa, M. & Barua, S. 2019. The surge of impact borrowing: the magnitude and determinants of green bond
supply and its heterogeneity across markets. Journal of Sustainable Finance and Investment. Volume 9, Issue 2,
Pages 138 - 1613 April 2019

3 Tolliver, C. et al. 2020. Drivers of green bond market growth: The importance of Nationally Determined
Contributions to the Paris Agreement and implications for sustainability. Journal of Cleaner Production.
Volume 24420 January 2020:

4 Pham, L. et a. 2020. How does investor attention influence the green bond market? Finance Research Letters.
Volume 35July 2020:

5 D’Orazio, P & Popoyan, L. 2019. Fostering green investments and tackling climate-related financial risks:
Which role for macroprudential policies? Ecological Economics. Volume 160, Pages 25 - 37June 2019:

6 BCG — Time for climate action is now (global estimate) — April 2021
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e Industrins investeringar i FoU. Har har European Commission Report - EU R&D
Scorebard - The European 2020 Industrial R&D Investment Scoreboard anvénts,
vilken innehaller statistik fran 2010 — 2016, i den del som heter Green Investments.
Sélunda fangas inte stora investeringar sasom exempelvis Hybrit upp har.

Den europeiska statistiken avseende riskkapital och venture capital visar att investeringarna
inom omradet ar mycket sma i forhallande till totala investeringar (gron linje i figur 1), att de
okat nagot under senare ar (figur 2) och att 6kningen i Sverige & mindre &n i évriga Europa
(rod linje i figur 3), vilket gor att Sverige minskat sin andel av investeringar inom energi och
miljo.

Figur 1. Investeringar per sektor i Europa (KEUR)
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Figur 2. Investeringar i sektorn Energi och miljo i Europa 2007 — 2020 (KEUR och antal)
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Figur 3. Investeringar per land i Europa, 2007 — 2020 (KEUR)
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En uppdelning av investeringarna pa olika investeringsfaser visar tydligt att storst andel
kapital gar till start-ups och stora bolag, och att dessa investeringar 6kar kraftigt. Sa kallad
saddfinansiering ar betydligt mindre i omfattning och dkar mindre, vilket kan ha en naturlig
forklaring i att varderingar pa teknologibolag gatt upp kraftigt de senaste aren.

Nar man ser pa fordelningen mellan olika sektorer/omraden som gjorts i Sverige kan man se
att investeringar inom “Energy and Environment” ligger relativt stilla nar man ser till de
belopp som investerats (se nedan figur 4)

Figur 4. Svenska VC-investeringar per sektor, 2007 — 2020 (KEUR)
Svensk VC - "Sektorer"

200 000
180 000
160 000

140 000
120 000
100 000 ’
X |
60 000

40 000 —
e

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Bjotech and healthcare e Consumer goods and services
== Energy and environment e Financial and insurance activities
e |CT (COmmunications, computer and electronics) s QOther

12



Medan antalet Investeringar i Sverige som definieras som “Energy and Environment”
minskat i antal som visas nedan i figur 5.

Figur 5. Antal svenska VC-investeringar, 2007 — 2020
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Global statistik fran Pitchbook’ visar pa en liknande trend (se figur 6). Statistiken &r inte helt
jamforbar med den europeiska, da den dels har en bredare definition av ”milj6 och
hallbarhet” &n den europeiska statistiken, dels inkluderar investeringar i senare faser. Den
tycks dock anda bekrafta att investeringarna inom omradet dkar, men att bade nivan och
okningen ar lag jamfort med andra omraden.

7 https://pitchbook.com/
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Figur 6. Investeringar globalt i olika faser, 2010 — 2021 (mldr USD)
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Venture capital-investeringar inom sa kallad Climate Tech gors till en évervagande del i
USA. Nedanstaende diagram (figur 7) visar pa detta.

Figur 7. VC-investeringar i ”Climate Tech” per vdirldsdel, 2015 — 2021 (mldr USD)
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Behovet av investeringar i det vi kallar Deep greentech visas tydligt i figur 8 fran Boston
Consulting Group®. Aven IEA bekriftar detta: “Major innovation efforts are vital in this
decade so that the technologies necessary for net-zero emission reach markets as soon as
possible” (IEA Net Zero by 2050°).

8 BCG — Time for climate action is now (global estimate) — April 2021
9 https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
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Figure 8. Investment gap for net-zero. (BCG — Time for climate action is now (global estimate) —
April 2021)
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Skillnader mot andra typer av investeringar

Investeringar i nya teknologier med fokus pa energi/miljo foljer inte alltid samma monster
som manga andra typer av teknikinvesteringar. De kraver ofta betydande kapital for att fa
teknologi och affarsmodell validerade. Det tar ofta mycket langre tid fran idé till att det blir
en kommersiellt barande produkt/service och en vanlig venture capital-fonds tidsram &r ofta
for kort. Det har bl.a. inneburit att mycket mindre kapital allokerats till denna typ av
investeringar fran VC-fonder. Det finns inte heller ett tydligt “eko-system” av investerare i
olika stadier och mycket forskning och utveckling gors i redan etablerade bolag, t ex Vestas
och Northvolt.

Skillnaden mellan investeringar i Deep greentech och investeringar i mjukvaruutveckling
eller annan digitalt baserad teknologi illustreras mycket forenklat i figur 9 (Deep greentech)
och figur 10 (mjukvara). Det blir tydligt att Deep greentech kraver mer kapital tidigt, och att
det darmed &r mindre troligt att dagens kommersiella strukturer enbart kan hantera detta i sig
sjélva, utan att det krévs en kombination av kapitalkéllor dar det finns en inneboende
langsiktighet.

Figur 9. Finansieringskedja Deep greentech
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Figur 10. Finansieringskedja Mjukvara
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I ett PM bendmnt “Financing the Clean Industrial Revolution - Why it’s hard to build the net-
zero economy—and how we can do it anyway” ger Bill Gates en annan beskrivning av
utmaningarna med finansiering av projekt/bolag som har langre utvecklingstid och kréver
forhallandevis stora investeringar, se figur 11 nedan. En slutsats man kan dra ar att det
fordras langsiktiga investerare, som bade kan vara med i utvecklingen av projektet/bolaget
under en langre tid och ocksa har tillrackligt mycket kapital att investera innan det nar
kommersialiseringsfasen.

Figur 11. Kommersialiseringens faser
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Vi har letat bland tillganglig statistik for att forsoka fa input till arbetet och skapa oss en
referensram om investeringar i Deep greentech i Sverige och hur det ser ut jamfort med
ovriga lander (atminstone Europa). Sammanfattningsvis sa finns det i den statistik vi tittat pa

inte nagot som tyder pa att Sverige sticker ut positivt nar det géller investeringar eller FoU
inom klimatomradet.
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4. Finansiering av Deep Greentech

Vi har definierat Deep greentech som de bolag som direkt eller indirekt bidrar till att sdénka
koldioxidavtryck, som kraver storre innovation och som bygger pa banbrytande teknologi av
nagot slag. Tidsperspektivet for uppskalning ar minst 10 ar, och kan vara sa langt som 20 —
30 ar. Exempel pa befintliga bolag som fyller kriterierna ar Hybrit, H2 Green Steel och - i ett
lite bredare perspektiv - Oatly. Begreppet kan ses som en undergrupp till Deep Tech, som &r
ett mer etablerat begrepp, och déar Deep greentech endast fokuserar pa projekt med hdg
klimat- och miljoomstallande potential.

Det ska inledningsvis framforas att det inte &r gorbart inom detta arbetes ramar, att ge en
heltackande och komplett bild av finansiering av Deep greentech. Detta eftersom
investeringslandskapet globalt & enormt och i standig forandring. Vi har fokuserat arbetet pa
att forsoka ge en dverblick och nagra exempel, som vi tror ger en bra uppfattning om hur
investeringslandskapet for svenska projekt ser ut.

Det &r ytterst fa aktorer i finansieringskedjan som ar begransade till att investera i enbart
transformativ ny banbrytande teknik. Ett av undantagen, som det ofta refereras till i media ar
Breakthrough Energy som etablerades av Bill Gates med just malet att géra banbrytande
investeringar inom energiomradet. Breakthrough Energy investerar i bolag utifran flera olika
plattformar dar en del gor investeringar for att generera avkastning, andra investerar utan
avkastningsmal och vissa ger rena forskningsbidrag. Vidare kan det konstateras att det bland
de mest framtréddande stora aktorerna ar att de har en tydlig internationell investeringsstrategi,
vilket gor att det blir en stor koncentration av investeringarna till fraimst USA.

Det &r ocksa svart att generalisera hur olika investerare investerar inom klimatomradet.
Exempelvis gor de stora pensionsfonderna (eller Sovereign wealth funds) globalt (ex GIC,
NBIM, CPPIB, OTPP, CalPERS, PGGM och daven de Svenska AP-fonderna) investeringar
bade ny teknologi och i ny infrastruktur. Hur de gor det skiljer sig dock véldigt mycket at
bade utifran olika strategier och beroende pa hur dessa organisationer regleras och styrs.

Med den inledningen, ges nedan en 6versiktsbild av “investeringslandskapet” i Sverige men

dar &ven internationella aktorer som sporadiskt kan investera i Sverige finns med.
4.1.Dagens situation

| de féljande tre tabellerna redovisas de finansiella aktérer som kartlaggningen identifierat

som aktuella for Deep green-investeringar i Sverige. De ar uppdelade pa tabell baserat pa om

de ar svenska EU-baserade eller fran 6vriga lander:

Tabell 2. Kartlagda svenska aktorer for finansiering av Deep greentech

Aktor Beskrivning (syfte, drivkraft) Kapital

Industriklivet, Forstudier, forskning, pilot- och demo- 909 MSEK (2022,

Energimyndigheten projekt, samt investeringar for: Atgarder | och ungefarligt
som bidrar till att minska industrins arligen till 2028)

klimatutslapp, atgarder som bidrar till
permanenta negativa utslapps-teknologier
och strategiskt viktiga initiativ i industrin
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som bidrar till samhallets
klimatomstéllning.

Stiftelser pa universitet
och laroséten (ex
Chalmers Ventures)

Chalmers, KTH mm ar talangfabriker. CI
gor en handfull investeringar per ar,
valdigt tidiga stadier (vilket ar véldigt fa
for att vara i sa tidig fas). Far inte ha
negativ hallbarhetseffekt.

”Nagra hundra
miljoner” (per
stiftelse)

Afféarsanglar och tidigt
mindre kapital (ex
Norrsken och
Gullspang)

Relativt sma belopp

Saminvest

Statligt bolag. Ska utveckla svenskt
naringsliv genom att ge fler innovativa
och livskraftiga bolag forutséttningar att
véxa fram. Investerar i andra fonder
(fond-i-fond). Kan inte "overcommitta”
sin portfolj, vilket begransar deras
satsningar. Svart for dem att Iasa pengar i
upp till 20 ar. Svart att gora
direktinvesteringar.

6 mldr SEK (2016)

Almi Invest (inkl.
Greentech invest)

Sveriges mest aktiva investerare i start-
ups. Ett riskkapitalbolag som investerar i
hela landet via 8 regionala
riskkapitalbolag. De investerar aldrig
sjalva utan verkar alltid marknads-
kompletterande, ofta tillsammans med
affarsénglar och VVC-orienterade
riskkapitalfonder.

3,5 mldr SEK
(GT: 650 MSEK)

Existerande
generalistfonder inom
VC och Tillvaxt

Ett flertal fonder, ofta med inte bara
svensk utan nordisk bas, som kan
investera i Deep greentech som en del av
sitt invsteringsuppdrag. Nagra exempel:
Creandum/Nortzone/Trill Impact/
Verdane/Summa Equity

Inte tillgangligt

Industrifonden

Stiftelse inréttad av staten, men ej styrd
via Regeringskansliet.

Stodjer utveckling av Sveriges
industriella och samhalleliga styrkor
genom att stddja nya foretag i att
forbattra och kommersialisera
vetenskaplig och teknisk forskning.

7 mldr SEK

Grona kreditgarantier

Statliga kreditgarantier till banker som
lanar ut till stora industri-investeringar
som bidrar till att na miljomalen och det
klimatpolitiska ramverket. (Minst 500
MSEK i max 15 ar)

50 - 80 mldr SEK
(2022 — 2024)

Grona obligationer

Afféarsbanker kan stélla ut obligationer
for grona projekt inom olika omraden. De
”grona” kriterierna utformas fran fall till
fall tillsammans med kund. Kréver en

Potentiellt stora
belopp.
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omsattning pa minst 4-5 mldr SEK, vilket
gor att endast befintliga storre bolag kan
anvanda sig av denna finansiering.

Pensionsfonder/
pensionsbolag

Dessa institutionella investerare
investerar oftast i sma innovationsholag

Inte tillgangligt,
men betydande

omstéllande innovationer for att skapa
nya marknader och att skala upp
internationellt.

e EIC Pathfinder, 1dg TRL

e EIC Transition, TRL5-6

e EIC Accelerator - Hogsta TRL.

genom VC-fonder. Flera av dessa belopp
pensionsfonder/bolag investerar direkt i
storre tillvéxtbolag och mer mogna bolag.
Tabell 3. Kartlagda aktorer pa EU-niva for finansiering av Deep greentech
AKktor Beskrivning (syfte, drivkraft) Kapital
EIC European Syftar till att identifiera och stddja EIC Accelerator: 1,5
Innovation Council genombrytande teknologi och - 2,5 MEUR

(bidrag) och upp till
15 MEUR (bidrag +
eget kapital) dver 3
ar.

Tot: 10,1 mldr EUR

EU Horizon Europe

Horizon Europe ar EU:s viktigaste
program for finansiering av forskning och
innovation. Det tacklar klimatféréandring,
hjélper att na FN:s hallbarhetsmal och
driver pa EU:s konkurrenskraft och

95,5mldr EUR (to
m 2027). Totalt for
”multi-annual
framework™: 1074
mldr EUR (2021 —

tillvaxt. 2027).

Next Generation EU Temporara aterstallningsinstrument (efter | 750 mldr EUR
covid-19)

Invest EU Budgetgarantier 6,6 mldr EUR i

garanti, vilket
berdknas ge upphov
till 90 midr EUR i
FoU-investeringar

EIT Innoenergy

Gemensamt finansierad av EI-
kommissionen. Spjutspets for ett
fossilfritt Europa 2050 genom ledarskap
inom tre industriomraden: Batterilagring,
gron vétgas och solceller.

560 MEUR hittills

EIF — EU Innovation
Fund

EU:s innovationsfond finansieras av
intakter fran forsaljning av utslappsratter
och fokuserar pa: Hoginnovativa
teknologier;

Stora flaggskeppsprojekt; innovativa
I6sningar for fossilfrinet; och smaskaliga
projekt med stor
utsl&ppsminskningspotential.

EIF for storskaliga project kan stédja upp
till 60% av innovationskostnaderna.
Dessa kostnader inkluderar bade OPEX
upp till 10 ar och CAPEX. 40% av alla

25 mldr EUR
(prognos for 2020 -
2030).

Har utokats till 47
mldr EUR under 10
ar (inkl. 200 MEUR
for byggnader och
transporter via
CBAM).
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EU-investeringar accepteras att forloras
som venture capital.

EIB Europeiska
investeringsbanken

Aktiviteterna fokuserar pa foljande
prioriterade omraden: klimat och miljo,
utveckling, innovation och kompetens,
SMF, infrastruktur och sammanhallning.
Erbjuder Ian, garantier och eget kapital.

e EGFF Economic Growth Finance
Facility (minst 15 MEUR - 50%
finansieras). Tillvaxtbolag och
innovation. (Aven eget kapital)

e EDF Energy Demo Facility.
Demo-anléggningar. (Aven eget
kapital)

e Project Finance PPP Structured
Finance

e Kommersiella lan till stora
foretag, kommuner och regioner.

43 mird EUR (2020)
varav Sverige: 1,2
mird EUR (men
ingen begransad
andel).

Tabell 4. Kartlagda aktorer fran 6vriga lander for finansiering av Deep gree

ntech

Management

AKtor Beskrivning (syfte, drivkraft) Kapital
Catalyst Capital Del av Breakthrough Energy. 100 MEUR
Gor utvalda investeringar i clean tech-
projekt for att vasentligt minska priset pa
nya produkter, 6ka deras tillganglighet pa
marknaden, och demonstrera hur
uppskalad infrastruktur for fossilfrihet
kan finansieras. Tidigt, noll avkastning,
filantropiskt. Aven ren
forskningsfinansiering
Breakthrough Energy Varldens storsta Deep green-fond. Ej tillgangligt
Ventures Investerar globalt.
Energy Impact Partners | Amerikansk fond med fokus pa impact- Ej tillgangligt
investeringar.
Prelude Ventures Amerikansk venture-fond Ej tillgangligt
Brookefield Transition 12 midr USD
Partners
Copenhagen 4 -5 mldr EUR
Infrastructure Partners
Transition Fund
Rise Climate 7,5 mldr USD
General Atlantic 4+ mldr USD
General Investment 1 mldr USD
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4.2.Nuléage oversikt
En dversiktsbild dver vilka aktorer som investerar i vilka faser syns i figur 9. Genom att
hogerklicka och valja Oppna lank kommer man till Muralen dér informationen samlats, och

dar man ocksa kan se detaljerna tydligare.

Figur 9. Oversikt 6ver Deep Green-investeringar — aktorer och faser
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Det &r svart att entydigt placera ut aktorer pa kartan, da flera aktorer verkar i flera olika faser,
och storleken pa kapitalet inte syns i kartan. Var slutsats av denna kartlaggning ar att det
finns for lite kapital i faserna Saddfinansiering, VC-tidig och VC-sen. Aven om det finns
manga aktorer i dessa faser ar mangden kapital relativt litet. Det ser ndgot battre ut for
Forskning och utveckling, liksom i faserna Tillvaxt och Moget, dar mer kapital tycks finnas.
Dock ska inte behovet underskattas for dessa sena faser, eftersom de belopp som kravs ofta ar
mycket stora. Vi drar ocksa slutsatsen att det saknas aktorer som arbetar brett éver flera faser.

21


https://app.mural.co/t/rise9766/m/rise9766/1642001930100/d908e5852371ad7e115f6d435cb1fb2c630591bf?sender=anncharlottemellquist9469

5. Finansiering av Omstéllande infrastruktur

Vi har definierat Omstéllande infrastruktur som storre infrastrukturprojekt, som behovs for
omstéllning i andra delar av samhéllet. Exempel ar investeringar i kapacitet for overforing av
el och kapacitet for tillverkning, lagring och 6verféring av vétgas. Denna typ av infrastruktur
ar en nyckelfaktor for att tekniksprang mot fossilfrihet ska kunna ske i manga andra
branscher, och samtidigt finns en typ av ”hdnan och dgget”-situation dar infrastruktur-
investeringarna i sig ocksa kraver att tekniksprangen verkligen gors for att sakra
efterfragan.® Tidshorisonterna ar 1&nga och ofta anses att staten bor utgéra en viktig aktor for
dessa investeringar.

5.1.Dagens situation
Dagens situation for Omstéllande Infrastruktur &r inte olik den vi beskrivit for Deep
greentech, men endast for den del som ligger i en sen tillvaxt- eller mognadsfas.

Det &r av vikt att framhalla att en icke obetydlig del av investeringar i fornyelsebar energi och
annan infrastruktur gors i betydande omfattning av existerande infrastrukturbolag déar inte
minst de stora energibolagen under senare ar etablerat betydande investeringsplaner for
fornybar energi. Till det kommer att statliga direktinvesteringar ar en del av aktorsbilden for
dessa. Det ar ocksa vart att namna att det har, likval som for investeringar i Deep greentech,
etableras det manga s.k. impact-fonder vars malsattning &r att i olika omfattning investera i
linje med FN:s 17 hallbarhetsmal. Detta &r en positiv utveckling — dock ar den absoluta
merparten av dessa fonder forhallandevis sma och kan darfor bara i begransad omfattning
gora betydande investeringar i kapitalintensiva omraden som infrastruktur.

Nedan finns exempel pa aktdrer som inte har knytning till nagot specifikt existerande bolag
utan kan investera i transformative infrastruktur. Tabell 5 — 7 &r uppdelat pa svenska aktorer,
aktorer pa EU-niva och 6vriga utlandska.

Tabell 5. Kartlagda svenska aktorer for finansiering av Omstallande infrastruktur

AKtor Beskrivning (syfte, drivkraft) Kapital

Industrifonden Stiftelse inréttad av staten, men 7 mldr SEK
ej styrd via RK.

Support the development of
Sweden’s industrial and societal
strengths by supporting new
firms as they improve on, and
commercialise, scientific and
technological research.

Grona kreditgarantier Statliga kreditgarantier till banker | 50 — 80 mldr SEK (2022 —
(1an) som lanar ut till stora industri- 2024)

investeringar som bidrar till att
na miljomalen och det
klimatpolitiska ramverket. (Minst
500 MSEK i max 15 ar)

Grona obligationer Olika affarsbanker kan stalla ut Potentiellt stora belopp.
(olika banker) obligationer for grona projekt
inom olika omraden. De ”grona”

10 Se slutrapport i project Understanding the financing roadmap to deep industrial decarbonisation
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kriterierna utformas fran fall till
fall tillsammans med kund.
Kraver en omsattning pa minst x,
vilket gor att endast befintliga
etablerade bolag kan anvanda sig
av denna finansiering.

Pensionsfonder/
pensionsbolag

Dessa institutionella investerare
investerar oftast i sma
innovationsbolag genom VC-
fonder. Flera av dessa
pensionsfonder/bolag investerar
direkt i storre tillvaxtbolag och
mer mogna bolag.

Inte tillgangligt, men
betydande belopp

Tabell 6. Kartlagda aktorer pa EU-niva for finansiering av Omstallande infrastruktur

Aktor

Beskrivning (syfte, drivkraft)

Kapital

EIT Innoenergy

Gemensamt finansierad av El-
kommissionen. Spjutspets for ett
fossilfritt Europa 2050 genom
ledarskap inom 3
industriomraden: Batterilagring,
gron vatgas och solceller.

560 MEUR hittills

EIF — EU Innovation
Fund

EU:s innovationsfond finansieras
av intakter fran forsaljning av
utslappsratter och fokuserar pa:
Hoginnovativa teknologier;
Stora flaggskeppsprojekt;
innovativa l6sningar for
fossilfrihet; och smaskaliga
projekt med stor
utsl&ppsminskningspotential.
EIF for storskaliga project kan
stodja upp till 60% av
innovationskostnaderna. Dessa
kostnader inkluderar bade OPEX
upp till 10 ar och CAPEX. 40%
av alla EU-investeringar
accepteras att forloras som
venture capital.

25 mldr EUR (prognos for
2020 - 2030).

Har utokats till 47 mldr
EUR under 10 ar (inkl. 200
MEUR for byggnader och
transporter via CBAM).

EIB Europeiska
investeringsbanken

Vara aktiviteter fokuserar pa
foljande prioriterade omraden:
klimat och miljo, utveckling,
innovation och kompetens, SMF,
infrastruktur och
sammanhallning. Vi erbjuder Ian,
garantier och eget kapital.
e Project Finance PPP
Structured Finance

43 mird EUR (2020)
varav Sverige: 1,2 mird
EUR
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e Kommersiella lan till
stora foretag, kommuner
och regioner.

Tabell 7. Kartlagda aktorer fran évriga lander for finansiering av Omstallande infrastruktur

AKtor Beskrivning (syfte, drivkraft) Kapital
Brookefield Transition 12 mldr USD
Partners

Copenhagen 4 —5 mldr EUR

Infrastructure Partners
Transition Fund

Rise Climate 7,5 mldr USD
General Atlantic 4+ mldr USD
General Investment 1 mldr USD
Management

5.2.Nulége - dversikt
En Gversikthild av hur dessa aktorer forhaller sig till de olika faserna syns i figur 10. Genom
att hogerklicka och valja Oppna lank kommer man till Muralen dér informationen samlats,
och dar man ocksa kan se detaljerna tydligare.

Figur 10. Oversikt 6ver Omstallande infrastruktur-investeringar — aktorer och faser

= = -

Omstillande infrastruktur =

by
e vl Ve tidig VG-sen Tt Mogst
.

INVESTERINGS-
SKEDE

AKTORER . EE e

SYFTE/DRIVKRAFT

Hief

=
TILLGANGLIGT 5 . o)
KAPITAL g_

Som synes, ar det alltsa framst aktorer i senare skeden (Tillvéxt och Moget) som &r aktuella
for dessa investeringar. Kapital och investerare finns for dessa faser, dock ska inte behovet
underskattas, eftersom de belopp som krévs ofta ar mycket stora. Det kan ocksa finnas
sakerhetspolitiska och geopolitiska aspekter pa hur mycket utlandskt kapital som ar onskvart
for dessa infrastrukturinvesteringar, som ar avgorande fér Sveriges framtida
energiforsorjning.
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6. Finansiering av nya affarsmodeller

6.1.Dagens situation
Omradet nya affarsmodeller har inte undersokts pa samma satt som omradena Deep
greentech och Omstéllande infrastruktur. | stéllet grundar sig den héar beskrivningen av
dagens situation pa tidigare kartlaggning och forskning gjord av RISE.

En Gvergang till nya mer cirkuldra och radikalt mer resurseffektiva affarsmodeller &r en
forutsattning for att na klimatmalen. Berakningar fran bl a European Environment Agency™?,
Ellen MacArthur Foundation!? och Material Economics®® kommer fram till att mellan 45 och
70% av klimatpaverkan harror sig fran hantering av resurser, material och produkter under
deras hela livscykel. En 16sning pa klimatfragan behover alltsa inkludera strategier for att
gora resurs- och materialhantering mer cirkular. En sadan mojliggérare ar cirkulara
affarsmodeller dér agarskapet for produkten (eller resursen) bibehalls av det séljande
foretaget, som da séljer tjanst eller funktion av produkt i stallet for produkten sjalv. Detta
innebar att incitamenten for det séljande foretaget andras fran att tjana pengar pa flodet av
resurser (ju hogre och snabbare flode desto hdgre 16nsamhet) till att tjana pengar pa
tillgangen (ju langre vardet i produkten bibehalls, desto mer pengar att tjana pa samma
produkt).

Eftersom 6vergang till dessa typer av affarsmodeller gor att foretaget dels behover binda mer
kapital i sin balansrakning, och dels innebér att det &r svarare att bedoma affarsmodellens
barkraft (eftersom den ar ny), har bankbeldning visat sig svar'*. Flera tillfragade foretag och
banker menar att statliga lanegarantier skulle kunna vara ett satt att komma Gver en initial
upplevt hogre risk.

1 Circular by design — products in a circular economy. EEA report, no 6, 2017

12 https://ellenmacarthurfoundation.org/topics/climate/overview

13 https://materialeconomics.com/publications/the-circular-economy

14 https://www.ri.se/sv/vad-vi-gor/projekt/finansiering-av-cirkulara-affarsmodeller-risker-och-mojligheter
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7. Behov och atgarder

7.1. Sammanfattning kartlaggning och behov
Var desktop-studie, vara intervjuer och var kartlaggning av spelplanen for olika investerare i
olika faser for Deep greentech och omstéllande infrastruktur gav féljande bild av behov att
I6sa:

e Det behover skapas mer bolag som med ny teknologi som kan bidra till
klimatomstallningen och samtidigt starka Sveriges export.

e Infrastruktur som stdder en 6kning av takten i omstéllningen behdver utvecklas och
byggas.

e Det behover etableras langsiktigt kapital som kan finansiera bade nya bolag med ny
teknologi, etablerade bolag som utvecklar I6sningar likval som en utveckling och
utbyggnad av nddvéndig infrastruktur.

e Det fordras en snabbstart for att kunna utveckla de teknologier som behdvs i tid for att
hejda den globala uppvarmningen och na Paris-avtalets mal.

e En aktor som kan leda en svensk offensiv klimatinvesteringssatsning fran tidigt skede
av teknologiutveckling till utbyggnad av infrastruktur saknas.

e Det saknas aktorer som arbetar tvérs olika faser.

e Det storsta ”gapet” i termer av investeringsfaser finns fran sidd till tillvixt. Mognare
bolag/projekt dr mer “tickta”, men behovet ska ej underskattas, da projekten ofta &r
kapitalintensiva.

e Det finns for fa projekt/idéer for att saddfinansiering ska kunna ske tillrackligt brett.
Bred saddfinansiering ar en forutséttning for att hitta de projekt och den teknik dom
blir framgangsrik. Det saknas inte kapital utan snarare investeringsbara foretagsidéer i
alla faser.

e Det beddms uppenbart att stat/offentlig sektor, féretag och finansbranschen behdver
arbeta tillsammans i symbios for att battre kunna bidra till omstallningen, och det
saknas bra samarbetsformer for samarbeten mellan offentliga och privata finansiarer.

Baserat pa detta grupperade vi behoven i tre omraden, som sedan ocksa blev utgangspunkten
for den workshop som genomfdrdes tillsammans med en bred grupp intressenter.

e Tillgang pa projekt och bolag att investera i.

e Tillrackligt 1ngsiktig forvaltning tvars faser.

e Garantier och samarbetsformer mellan privat och offentligt kapital.

For vart och ett av omraden redovisar vi nedan en bredare behovsbild, som ar resultatet av
workshopen den 25:e januari, samt slutligen en lista pa atgarder som arbetsgruppen
rekommenderar.

7.2.Behov 1: Tillgang pa projekt och bolag att investera i

Det behovs fler idéer och projekt for att kunna sélla ut ”vinnarna” i investeringsprocessen.
Fler av de idéer som klacks pa universitet och hogskolor behéver na full skala. Steget fran idé
och projekt till bolagifiering &r ofta svart att ta. For dessa andamal skulle fler, och annu battre
genomforda, innovationstavlingar kunna vara en I6sning. Relativt smala och véldefinierade
problem kan Oka relevansen pa tavlingsbidragen. Pa RISE finns ett nationellt
innovationstavlingskontor, som anvands som stod av hela det svenska innovationssystemet
for att genomfora innovationstavlingar. Arbetet ar dock projektfinansierat utifran varje
tavling, och det finns stor potential att forbattra och foérdjupa stddet genom att ge kontoret en
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grundfinansiering for att utforma ett generellt metodstdd som inkluderar bade leverans av
I6pande riktade insatser under tavlingen (t ex for att starka klimatinriktningen) och leverans
av en efterprocess som stédjer steget mot saddfinansiering och sakerstaller
effekthemtagningen.

Det ar viktigt att ratt” personer finns i bolagens styrelser for att lotsa idén och foretaget
genom tillvaxtfaserna. Dagens system dar &garna utser styrelser ar bra, och vi dnskar inte en
hardare statlig styrning i uthdamningsprocessen, men kompetensen rent generellt om
klimatfragor och hur det paverkar teknologi- och affarsutveckling i olika branscher och
foretag behdver hojas.

Foretagsintern forskning och utveckling ar viktig och hanterar stora belopp. For finansiérer i
banksektorn ses detta som ett bra satt att hantera risk, brygga de olika investeringsfaserna och
minska tiden till nar innovationen &ar redo for bankkapital.

7.3.Behov 2: Tillrackligt langsiktig forvaltning tvars faser

Investeringslandskapet &r idag relativt upphackat pa olika aktorer som agerar i olika faser. T
ex har VC-bolag ofta ett tidsperspektiv pd max 10 ar, efter vilket de behdver gora en “exit”
for att realisera sin avkastning. Samtidigt har manga av de stora institutionella investerarna ett
langsiktigt perspektiv (pensionshorisonten), men kan oftast inte investera i onoterade bolag
och/eller i bolag som inte &r av en viss storlek. Det behdvs fler aktérer som agerar mer
langsiktigt tvars faserna sadd, VC och tillvaxt.

Ekosystemet for finansiering behdver utvecklas, sa att mer samarbeten mellan aktorer
mojliggor dessa andrade tidshorisonter. Sa kallade Evergreen-fonder, ett utvecklat VC-
fondskonceptet dar man inte satter slutdatum for investeringar, utan kan behalla dgandet 6ver
langre tid och dirmed félja dem genom en langre tillvéxtfas (t ex Sequoia i USAY) &r en
utveckling som manga efterfragar i Sverige. Budskapet dr dock att de svenska
investeringsobjekten/fonderna ar for fa och for sma.

Fran universitet och hogskolor efterfragas “kompletterande langsiktigt kapital”. Forslag har
kommit frén flera hall, t ex Mistra Carbon Exit®, att skapa en ny omstéllningsfond med
klimatomstallningsuppdrag. Andra aktorer efterfragar en ”gron investeringsbank”, som skulle
kunna vara en aktor bade for eget kapital- och lanebaserad finansiering. Bradskan i behovet
av kapital gor dock att forslag om att bilda helt nya strukturer inte ar helt optimalt.

En annan viktig aspekt avseende langsiktighet ar att dagens regler for langsiktigt agande for
pensionskapitalet inte dndras, sa att t ex taxonomiférordningen forhindrar ett langsiktigt
agande som aktivt styr mot omstallning i bolagen. For att aktivt dgarskap ska kunna foljas
upp och vara transparent efterfragas ocksa enhetlig och standardiserade begrepp och data
kopplat till klimatomstéllande och gréna investeringsobjekt och projekt. Detta &r speciellt
viktigt for det aktiva dgandet i bolag som stéller om ”fran brunt till gront”.

Aven en gemensam process for “due diligence for klimatet” diskuterades. En sddan process
med harmoniserad och standardiserad beddmning av klimatomstallningspotential &r en
forutsattning for flera av de forslag som laggs nedan. Den gors bast pa EU-niva, och vidare

15 https://medium.com/sequoia-capital/the-sequoia-fund-patient-capital-for-building-enduring-companies-
9ed7bcd6c7da
16 https://www.dn.se/debatt/billigt-for-konsumenterna-att-klimatanpassa-industrin/
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utredning av den kommer darfor att géras inom ramen for denna arbetsgrupps utskott for EU
Green Deal for Sweden.

Det efterfragas ocksa — rent generellt — langsiktighet i regelverk och lagar, vilket minskar risk
overlag.

7.4.Behov 3: Garantier och samarbetsformer mellan privat och offentligt
kapital

Bade eget kapital-investeringar och bankinvesteringar/utlaning handlar till stor del om
riskhantering. Eget kapital-investeringar styrs alltid pa en balans mellan risk och avkastning
och bankkapital handlar endast om risk (eftersom avkastningen &r given). Det finns alltsa
stort behov av att minska risk for investeraren och har skulle staten kunna ta en storre roll
genom garantier av olika slag. En form av garanti som efterfragas ar statliga
efterfragegarantier, som alltsd garanterar en marknad och efterfragan pa produkter snarare &n
kapitalet i sig. Manga pekar pa fordelarna med detta och att det visat sig fungera vid t ex
etablering av batterifabriker, da industrin sjalv har samarbetat runt efterfragegarantier.

En annan typ av garanti ar lanegarantier for utlaning till upplevt mer riskabla projekt, t ex i ny
klimatomstallande teknologi och nya cirkuléra affarsmodeller.

Enklare och snabbare anséknings- och tillstandsprocesser efterfragas ocksa, vilket ar amne
for en helt egen arbetsgrupp inom samverkansprogrammet.

Det behovs ocksa fler och battre samarbetsformer mellan statliga och privata finansiarer.
Public Private Partnerships (PPP) dér staten och privata aktorer investerar gemensamt, och
som ofta anvénds for att kunna finansiera och starta stora infrastrukturprojekt (t ex végar,
kraftledningar, broar, jarnvagar), ar ofta kopplade till olika kontraktsvillkor avseende
efterfragan, prisnivaer, skatteundantag osv, som &r svara att garantera.

Nagon form av assymetrisk avkastning och/eller riskdelning diskuterades, dér staten star for
storre risk och potentiellt mindre avkastning. Dock narmar sig dessa typer av l6sningar att bli
problematiska for statsstodsreglerna, om de innebdr att staten direkt ger subventioner till
dessa typer av projekt. Det finns en oro for att det inte gynnar Sverige som litet land om man
slapper pa statsstodsreglerna generellt i EU.

Banksektorn ar ocksa viktig for att bredda finansiering av storskaliga projekt. Idag &r de stora
industriprojekten i Sverige till stor del finansierad av utlandska banker, och det efterfragas att
banksektorn borde samarbeta mer och besluta sig tillsammans for att st6tta den svenska
omstéllningen. Bankerna efterfragar ocksa att kapitaltackningsregler kan justeras, sa att
”grona” projekt kraver mindre kapitaltdckning. Detta dr i sa fall regler som méste beslutas av
Finansinspektionen och harmoniseras pa EU-niva. En process pagar inom EU-kommissionen
for att utreda detta.

7.5.Atgardsforslag
Nedan foljer den lista pa forslag som vi i arbetsgruppen forordar. De redovisas i den ordning
som de ar prioriterade utifran den potential vi ser och det intresse workshop-deltagarna

visade.

Forslag 1:
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For att kraftsamla behover en langsiktig statlig struktur for klimatinvesteringar tvars
investeringsfaser etableras, och detta behdver ske med sa kort startstracka som
mojligt. Flera olika 16sningar har overvigts, diribland att etablera en “gron
investeringsbank™ (vilket bl.a. har gjorts i Storbritannien), att starta en helt ny statlig
“klimatomstéallningsfond”, eller att inom AP-fondssystemet etablera en ny fond
antingen med nytt kapital eller med 6verforingar fran existerande fonder. Med
hansyn till arbetet snabbt behéver komma igang vill vi lyfta forslaget att ge AP6 detta
uppdrag, i kombination med ett valavvagt avkastningskrav. AP6 investerar idag
endast i onoterade bolag och &r en del i det statligt reglerade AP-systemet, som &r
uppsatt for att vara en mycket langsiktig struktur som inte ska behdva ta hansyn till
andrade politiska majoriteter. Av denna anledning styrs AP-fonderna via lag och inte
via regeringsuppdrag. Vi ser dock att klimatutmaningen i sig &r en utmaning av en
sadan dignitet att det kan finnas anledning att évervaga en lagandring. Anledningarna
till att vi foreslar AP6 ar foljande:

o Ett langt innehavsperspektiv for AP6 ar ett satt att mota behovet av investerare
som jobbar tvirs faser. Det skulle kunna bli en investeringsstruktur "utan
slutdatum” — en version av Evergreen-fond.

o AP6 har mycket erfarenhet och rétt kompetens i sin organisation. (Naturligtvis
kan kompetens ocksa behdva breddas.)

o Eftersom AP6 &r en befintlig organisation borde startstrackan kunna bli
betydligt kortare &n for att satta upp en ny fond. En lagandring kréver politisk
vilja, samt en utredning om APG6 roll i AP-fondssystemet. Férhoppningen &r
att detta skulle kunna ske snabbare &n att skapa en helt ny struktur.

o AP6 skulle kunna anvanda de medel (hela eller delar) som successivt blir
tillgangliga i och med de “exitar” de gor fran nuvarande investeringar (en
summa som beréaknas uppga till ett flertal miljarder kronor per ar) utan att de
behover gora “exit” tidigare dn planerat. Detta forutsatter att AP6:s strategi
skiftas och att existerande portfolj blir vad man ibland kallar for en “run off”
portfolj. Att AP6 skulle bade fortsatta med etablerad strategi och parallellt
investera med en klimatstrategi ar sannolikt ingen optimal 16sning.

o Denna fond skulle ocksa ha mgjligheten att visa vigen” s4 att fler privata
investerare vill folja efter, vilket skulle underlatta nya och béttre
samarbetsformer mellan statligt och offentligt kapital, sdésom PPP-I6sningar.

Forslaget har diskuterats med representanter for AP6, som vill reservera sig, se appendix 2.

Forslag 2:

Tillsatt en utredning pa Naringsdepartementet om hur statliga efterfragegarantier,
framfor allt for de stora infrastrukturprojekt som maste genomforas i Sverige (for t ex
vatgas och el, sdval produktion som Gverforingskapacitet) kan utformas, samt om
utformning av statliga lanegarantier for utlaning till projekt med nya
klimatomstallande teknologier och cirkuléra affarsmodeller, med upplevd hogre risk.
En sadan utredning skulle analysera dven ev. paverkan av statsstodsreglerna.

Forslag 3:

Vi foreslar att RISE ges en grundfinansiering for att etablera ett mer langsiktigt och
effektivt Nationellt innovationstavlingskontor, samt ett uppdrag att agera specifikt for
klimatomstallande innovationstavlingar. En sadan grundfinansiering skulle
mojliggora fler tdvlingar, mer véldefinierade tavlingsteman, mer kvalitativa resultat
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(via lopande monitorering och stéd under tavlingens gang), samt att en efterprocess
kan etableras. Efterprocessen skulle innebéra att tivlingsbidragen inte “’slédpps” efter
utford tavling utan stods i att ta nasta steg mot saddfinansiering och darmed ¢ka
majligheterna betydligt for dnskad effekthemtagning. Sedvanliga upphandlingsregler
behover tillgodoses i processen.

Forslag 4:

Skapa en pilot for nya samarbetsformerna mellan olika typer av investerare, sa att
kunskap kan delas och forutsattningar for en svensk Evergreen-fond forbéttras.
Chalmers Ventures har uttryckt en vilja att leda arbetet m h a exempelvis en av de
storre revisionsbyraerna, och de bor darfor fa uppdrag och medel for att undersoka
forutsdttningarna for att deras Evergreen-fond ska kunna skalas upp och gora storre
skillnad. Arbetet skulle ocksa kunna inkludera t ex AP6 och Saminvest. Sedvanliga
upphandlingsregler behodver tillgodoses i processen.

Forslag 5:

Vi foreslar att Styrelseakademin (eller motsvarande organisation) far uppdrag och
medel att utveckla ett program for styrelseutveckling, sa att styrelsemedlemmar kan
kompetenshojas avseende klimatomstéllning, grona teknikskiften, cirkuléra
affarsmodeller, hallbarhetsutveckling och framtidens affarer. Detta skulle kunna ske
inom ramen for det pagaende Omstallningslyftet. Sedvanliga upphandlingsregler
behover tillgodoses i processen.

Forslag 6:

Vi foreslar att regeringen, i det arbete som bedrivs i ministerradet inom EU-
kommissionen for att utreda hur kapitaltackningsgradsreglerna for banker kan
differentieras, aktivt agerar for att differentiera regelverket sa att gréna och
klimatomstallande projekt kan ha mer tillatande regler an andra projekt. Detta
samtidigt som effekterna for finansiell stabilitet, risker for banksektorn och
konsumentskydd beaktas, pa sedvanligt satt.
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Appendix 1. Intervjufragor

1. Vad é&r er definition/vad skulle ni sortera under begreppet deep green?

2. Nar under ett bolags mognadsfas &r ni intresserade av att ga in i bolaget? Och 1 vilket
format? Vilka aktorer/vilken typ av saminvesterare foredrar ni?

3. Vill ni nimna nagra (andra) viktiga forutséttningar for att en sddan investering skall
vara attraktiv?

4. Vad saknas (i termer av aktorer, regler, policy eller annat) for att ni ska kunna
investera?

5. Hur mycket medel har ni till ert forfogande/investerar ni per ar?

6. Har ni ndgra medskick till oss/samverkansgruppen?
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Appendix 2. Sjatte AP-fondens svar Samverkansgrupp

Till
Samverkansgruppen Naringslivets klimatomstallning, Arbetsgrupp finansiering

Goteborg den 11 februari 2022

Ang. Er rapport Q1 2022 angaende Investeringar i Deep Greentech, Omstallande
infrastruktur och Nya affarsmodeller — kartlaggning av status, behov och atgardsforslag

Vi har den 9 februari tagit emot Ert rapportutkast “Investeringar i Deep Greentech,
Omstallandeinfrastruktur och Nya affarsmodeller — kartldggning av status, behov och
atgardsforslag

Rapport Q1 2022 ” daterat den 4 februari och noterar att Regeringskansliet 6nskar att Ert
forslag omfattar en utforligare beskrivning av Sjatte AP-fondens (nedan ”AP6”)
stallningstagande (vilket ar forstaeligt da Ert forslag bland annat tar sikte pa att detaljstyra
AP6:s investeringsinriktning). Ni skriver ocksa att rapporten ar tankt att publiceras redan pa
mandag den 14 februari.

Av rapporten framgar att arbetsgruppen bestar av:

Ann-Charlotte Mellquist, Senior researcher pa Rise

Anders Stromblad (ansvarig for Alternativa investeringar pa AP2, en portfélj om 117
miljarder av AP2:s totala 421 miljarder)

Jenny Gustafsson, hallbarhetsansvarig pa AMF (med en investeringsportfolj om 622
miljarder och med en okad satsning de senaste aren inom alternativa investeringar)

APG6 fick information om ett eventuellt kommande forslag fran samverkansgruppen den 13
januari 2022 da vi blev kontaktade av Ann-Charlotte Mellquist som 6nskade ett mote for att
berétta om gruppens forslag samt fa kunskap om AP6. AP6:s VVd och bolagsjurist traffade
Ann-Charlotte den 17 januari i ett langre mote dar pensionssystemets buffertfonder, AP6:s
uppdrag, stangda struktur, illikvida tillgangar och investeringsverksamhet beskrevs samt
APG:s syn pa varfor gruppens forslag om detaljstyrning av AP6 investeringsinriktning inte &r
genomforbart framfordes.

Vi noterar nu att gruppen anda valjer att lagga fram ett forslag om att genom lagandringar
detaljstyra AP6 investeringsinriktning.

AP6 ar en av fem buffertfonder i AP-fondsystemet. Ovriga buffertfonder & AP1-4.
Buffertfonderna bildades som sjalvstandiga myndigheter vars uppdrag ar att forvalta kapital
langsiktigt i syfte att sakra statens ataganden for svenska folkets framtida pensioner. AP-
fondsystemet ar en del av en partidverskridande dverenskommelse (Pensionsgruppen) dér
gruppen enades om att AP-fondernas forvaltning skulle ske sjalvstandigt utan politisk
styrning fran vid var tid sittande regering. AP1- 4 har var och en ett totalférvaltningsuppdrag
(dar alternativa investeringar aven ingar) och AP6 har ett uppdrag via lag att investera i
onoterade investeringar. AP6:s uppdrag sedan 2000 &r att forvalta kapital i onoterade
tillgangar inom ramen for vad som ar till nytta for forsakringen for inkomstgrundad
alderspension. Kapitalet ska placeras for att ge en langsiktigt hog avkastning till en
balanserad risk.

Forslaget att detaljstyra AP6 investeringsverksamhet, eller for den delen motsvarande
verksamhet hos ndgon av AP1-4, strider mot Pensionséverenskommelsen och &r inte forenligt
med buffertfondernas uppdrag sdsom detta faststallts i lag (dvs att forvalta kapital i syfte att
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sékerstélla kommande generationers pensionsutbetalningar). Forvaltningen ska syfta till att
skapa avkastning och beakta det risktagande som sker for att skapa denna avkastning. AP6 &ar
en stangd fond da lagstiftaren insag att det inte ar mojligt att lopande ta ut likviditet fran
fondens forvaltning som helt bestar av illikvida tillgangar. Uppdraget ar darfor mycket
langsiktigt.

Efter manga ar med varierande avkastning antog AP6:s styrelse 2012 en ny strategisk
inriktning for verksamheten som ar mer lamplig for en institutionell investerare inom
tillgangsslaget. Den nya strategin innebdr att bygga upp en hogkvalitativ fondportfélj inom
ramen for private equity-marknaden och gdra co-investeringar eller saminvesteringar i mogna
bolag dér avkastning kan skapas till en balanserad risk. Omstéllningen av portfoljen har tagit
hela sju ar och betraktades som fullt genomford forst 2019. Uppbyggnaden av den nya
portfoljstrategin har tagit manga ar vilket beror pa investeringarnas karaktar med utmaningar
kring att fa access till de mest hogkvalitativa forvaltarna och co-investeringsmoéjligheterna.
En hogkvalitativ fondportfélj inom buyout (mogna bolag) i kombination med stora co-
investeringar i mogna bolag samt en mindre del av fondinvesteringar inom venture, growth
och secondaries har nu byggts upp. Co-investeringar inom venture har en riskprofil som inte
bedéms lamplig och sker darfor inte. Det har darutver tagit manga ar att avyttra tidigare
direktdgda majoritetsinvesteringar i mindre bolag med hog risk, samégda bolag och
fastighetsinnehav.

Omstallningen av AP6 investeringsverksamhet ar mycket framgangsrik och skapar en mycket
hdg avkastning till pensionssystemet. Den 6nskade hogkvalitativa portféljen ar etablerad och
har en hdg forvantad avkastning under manga ar framéver. Den position som AP6 har byggt
upp som en respekterad institutionell investerare inom private equity marknaden &r stark.
APG6 har dven ett valrenommerat hallbarhetsarbete inom private equity marknaden och har
flera ar fatt hogsta betyg i PRI:s utvarderingar. AP6 har tre fokusomraden for sitt
hallbarhetsarbete; jamstalldhet och mangfald, klimat och ménskliga rattigheter och har mal
for portféljen i linje med kraven for Parisavtalet. Genom APG6:s strategi arbetar vi med
paverkan inom hallbarhet (inklusive i klimatfragan) till 4gare av 900 underliggande bolag,
som alla arbetar alltmer aktivt med fragan. Aven investeringar av olika varianter av impact
karaktar forekommer i portféljen inom ramen for strategin och det finns innehav som i sin
affarsmodell inriktar sig pa klimatomstallning, sasom till exempel havsbaserad vindkraft.
Som institutionell investerare med hallbarhetsfokus investerar AP6 i flera av de exempel pa
fonder som namns i rapporten. Allteftersom affarsmojligheter 6ppnar sig inom detta segment
kommer dessutom sannolikt den andelen av portféljen att oka utifran AP6:s befintliga
strategi.

Det forslag som gruppen lagger fram bygger pa en felaktig uppfattning om AP6:s
verksambhet.

Samverkansgruppen foreslar: Ge AP6 ett sarskilt uppdrag att investera i klimat- (eller grén)
omstéllning Over investeringsfaser med ett valavvégt avkastningskrav. AP6 investerar idag
endast i onoterade bolag och &r en del i det statligt reglerade AP-systemet, som ar uppsatt for
att vara en mycket langsiktig struktur som inte ska behdva ta hansyn till a&ndrade politiska
majoriteter. Av denna anledning styrs AP-fonderna via lag och inte via regeringsuppdrag. Vi
ser dock att klimatutmaningen i sig &r en utmaning av en sadan dignitet att det kan finnas
anledning att 6vervaga en lagandring. Anledningarna till att vi foreslar AP6 &r foljande: o Det
langa innehavsperspektiv for AP6 dr ett sétt att méta behovet av investerare som jobbar tvars
faser. Det skulle kunna bli en investeringsstruktur “utan slutdatum” — en version av
Evergreen-fond.

AP6 svarar: Det ar korrekt uppfattat att AP6 ar uppsatt for att vara en langsiktig struktur. AP6
investerar dock inte tvars olika investeringsfaser i enskilda bolag. Venture investeringar sker
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endast genom noggrant utvalda toppavkastande fonder med en bevisad kompetens inom
omradet, varav vissa ocksa identifierats av samverkansgruppen. Klimatomstallningen ar
mycket viktig men den far inte ske genom att ta hdga risker med svenska folkets pensioner
och med lagre avkastningskrav. Just mot denna bakgrund ar AP-fondsystemet placerat
utanfor statsbudgeten, likt en pensionsstiftelse. Eventuella statliga satsningar i
klimatomstallningen behover ske fran statskassan.

Samverkansgruppen foreslar: AP6 har mycket erfarenhet och ratt kompetens i sin
organisation.

APG svarar: Det stammer att AP6 har en omfattande erfarenhet av att arbeta med
hallbarhetsfragor pa ett integrerat satt i verksamheten, att investera i private equity och
venture fonder och att genomfdra co-investeringar i mogna bolag (buyout). Erfarenheten av
att investera i private equity fonder och sérskilt venture fonder delar vi med bland annat AP2
och erfarenheten av att gora co-investeringar inom buyout delar vi med AMF. Att investera
tvars faser i deep green tech investeringar inom venture kréver en helt annan form av
kompetens och erfarenhet som inte AP6 besitter i nuvarande organisation. Konsekvensen av
detta skulle vara kraftigt 6kade forvaltningskostnader.

Samverkansgruppen foreslar: Eftersom AP6 ar en befintlig organisation &r startstrackan
betydligt kortare an for att satta upp en ny fond. En lagandring kraver politisk vilja och en
tidshorisont pa minst ndgra manader, vilket med storsta sannolikhet ar betydligt kortare &n att
skapa en helt ny struktur.

APG6 svarar: Konstaterandet ar fel. AP6 skulle behdva satta upp en ny parallell organisation
for att bedriva den investeringsinriktning som gruppen foreslar och den skulle vara svar att
foérena med AP6 nuvarande forvaltningsstrategi. Att ha olika uppdrag inom ramen fér samma
verksamhet skulle bli ineffektivt och ar olampligt och har tidigare provats av APG i
foregaende strategier med mindre lyckat resultat. Méjligheten att frigora finansiering for
denna nya typ av investeringar inom ramen for AP6 ar samtidigt kraftigt begréansad.

En ny etablerad dedikerad verksamhet med rétt kompetens for uppdraget att investera i deep
green tech venture kréavs for att bedriva den investeringsverksamhet som gruppen foreslar.

Samverkansgruppen foreslar: AP6 skulle kunna anvanda de medel (hela eller delar) som
successivt blir tillgdngliga i och med de “exitar” de gor frén nuvarande investeringar (en
summa som beréaknas uppga till ett flertal miljarder kronor per ar) utan att de behéver gora
“exit” tidigare dn planerat.

APG svarar: Pastaendet ar fel. | stort sett hela portfoljen av saval fondinvesteringar, men dven
co-investeringar, bestar av avtalshaserade ataganden 6ver manga ar i enlighet med hur private
equity marknaden &r strukturerad. AP6 har en skyldighet att uppfylla dessa ataganden och har
ingen mojlighet att styra nar utdelningar (exits) sker. En fortida avveckling innebér stora
kostnader och skada for portféljen.AP6 portfolj &r som en del av strategin om riskspridning
for hela portfoljen uppbyggd utifran olika argangar pa fonder med kapitalfloden som maéter
varandra. AP6 som dar en stangd fond har avancerade likviditetsprognosmodeller och
likviditetsberedskap hos kreditgivare for att sékerstalla denna likviditetsbalans. En mindre del
av likviditetsflodet som inte krévs till 16pande sk. draw downs till fondinvesteringarna
aterinvesteras i co-investeringar i befintliga fondrelationer efter noggranna prioriteringar,
vilket & en mycket central del av AP6:s strategi bland annat for att astadkomma en
kostnadseffektiv forvaltning. Att inte aterinvestera inom ramen for strategin skulle sétta
portfoljen i run-off. Det finns séledes inget “tillgdngligt” kapital som kan styras at annat hall
utan att allvarligt skada AP6:s forvaltningsmodell och i en forlangning leda till en l&gre
avkastning till skada for pensionsatagandena gentemot svenska blivande pensionérer.
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Att rikta forslaget mot just APG6 ar feltdnkt givet dess illikvida etablerade hdgkvalitativa
portfolj. Om det finns en politisk 6nskan att 16sa upp pensionsgruppens mangariga
overenskommelse om att anvéanda kapitalet for att sdkra pensionssystemet och istallet
anvéanda AP-fondskapitalet i politiskt syfte noteras att AP1-4 i maj 2020 fick uttkade
mojligheter att investera i illikvida tillgangar motsvarande upp till 40% av fondkapitalet och
har i olika utstrackning &ven borjat bygga upp organisationer for detta syfte. Hittills har dock
AP-fondernas oberoende i sin forvaltning varit en av grundbultarna i buffertkapitalsystemet.

Samverkansgruppen foreslar: Det skulle ocksa ha mdojligheten att visa vigen” sé att fler
privata investerare vill folja efter, vilket skulle underlétta nya och béattre samarbetsformer
mellan statligt och offentligt kapital, sdsom PPP-16sningar.

APG svarar: Det finns ingen brist pa riskkapital i varlden. Det finns enorma mangder av
riskkapital att tillga for saval attraktiva som mindre attraktiva projekt vilket, tillsammans med
en allt starkare hallbarhetstrend, skapar goda finansieringsmojligheter.

SJATTE AP-FONDEN

Katarina Staaf, VD
Jonas Lidholm, Chefsjurist
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