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Abstract

Problem

After having passed the early start-up phase, cleantech companies face the challenge of
achieving continued growth despite the impact of various growth barriers. Cleantech’s unique
market conditions make the understanding of these sector-specific growth barriers crucial for
the diffusion of cleantech. Furthermore, understanding these barriers is important for enabling
actors such as investment firms, both to promote cleantech by allocating capital in a utility-
maximizing manner, and for the investment firms themselves to generate returns on their

investments.

Aim

The purpose of this report is to map internal and external growth barriers that affect an
investment firm’s portfolio companies in their ability to scale up and achieve long-term growth.
Additionally, the report aims to contribute theoretical insights to the academic field that can

inform future research.

Theoretical framework

The theoretical framework of this study is primarily based on the fields of business
development, corporate strategy, innovation, investment theory, and institutional
environmental factors, with a particular focus on growth barriers within the cleantech sector.
The study draws upon established scientific theories such as Porter’s competitive strategies and
five forces framework, the theory of dynamic capabilities, open innovation, and the Triple
Helix model. It also incorporates theories related to competence, market acceptance,
infrastructure, and regulatory factors. The source material mainly consists of peer-reviewed

articles, academic books, and reports from international organizations and public institutions.

Method

The study is conducted as a qualitative case study with an abductive research approach, in
which eight cleantech companies within an investment firm’s portfolio have been analyzed.
Primary data is collected through semi-structured interviews with CEOs and founders of the

various cleantech portfolio companies.



Results and Implications

The internal barriers include lack of competence, difficulties in adapting business strategies,
internal technology development, collaboration strategies, the role of the investor, and resource
constraints. The external barriers include regulatory obstacles, limited market acceptance, and
technical and infrastructural barriers. The analysis shows that the growth barriers are complex
and often interconnected. The results highlight the importance of portfolio companies adapting
their strategies to the challenges they face in order to generate future returns and spread
sustainable technologies. The study deepens the understanding of how financial and strategic

resources and efforts can support the long-term growth of cleantech companies.

Keywords: Growth Barriers, cleantech, business development, market conditions

Note: The report is written in Swedish.



Sammanfattning

Problem

Efter att passerat den tidiga start-up fasen moter cleantech-foretag utmaningen att uppné
fortsatt tillvixt trots paverkan av olika tillvixthinder. Cleantechs unika marknadsférhéllanden
gOr att forstaelsen for dessa sektorspecifika tillvixthinder dr avgérande for spridningen av
cleantech. Dessutom ar forstaelsen for tillvéxthinder viktig for mojliggérande aktorer som
investmentbolag. Bade for frdmjandet av cleantech genom att kapital allokeras péd ett
nyttomaximerande vis, men ocksa for att investmentbolag i sig ska fa avkastning pa sin

investering.

Syfte

Syftet med rapporten &r att kartligga interna och externa tillvixthinder som péverkar ett
investmentbolags portfoljbolag i deras mdjligheter att skala upp och skapa langsiktig tillvéxt.
Dessutom syftar rapporten till att bidra med teoretiskt underlag inom forskningsféltet som kan

ge insikter infor framtida studier.

Teoretiskt ramverk

Det teoretiska ramverket i denna studie utgér frémst fran forskningsomrédena afférsutveckling,
foretagsstrategi, innovation, investeringsteori och institutionella omvérldsforhallanden, med
sdrskilt fokus pa tillvixthinder inom cleantech-sektorn. Studien bygger pa etablerade
vetenskapliga teorier sdsom Porters konkurrensstrategier och femkraftsmodell, teorin om
dynamiska formagor, open innovation, samt Triple Helix-modellen. Vidare inkluderas teorier
kring kompetens, marknadsacceptans, infrastruktur och regulatoriska faktorer. Killmaterialet
utgdrs huvudsakligen av vetenskapligt granskade artiklar, akademiska bocker samt rapporter

fran internationella organisationer och offentliga aktorer.

Metod

Studien genomfors som en kvalitativ fallstudie med en abduktiv forskningsansats, dir étta
cleantech-foretag inom ett investmentbolags portfolj har analyserats. I denna studie anvéinds
primérdata i form av semistrukturerade intervjuer med verkstéllande direktdrer och grundare

hos de olika portféljbolagen inom cleantech.



Resultat och implikationer

De interna hindren innefattar kompetensbrist, svarigheter att anpassa affarsstrategier, intern
teknikutveckling, samarbetsstrategier, investerarens roll och resursbegrinsningar. De externa
hindren innefattar regulatoriska hinder, begrinsad marknadsacceptans, samt tekniska och
infrastrukturella hinder. Analysen visar att tillvixthindren 4r komplexa och ofta
sammanlidnkade. Resultaten pavisar vikten av att portfoljbolagen anpassar sina strategier till de
utmaningar de stélls infor for att skapa framtida avkastning och sprida héllbara teknologier.
Studien fordjupar forstaelsen for hur finansiella och strategiska resurser och insatser kan stddja

tillvéxten for cleantech-foretag pa lang sikt.

Nyckelord: Tillvaxthinder, cleantech, affarsutveckling, marknadsforutséttningar

Notera: Rapporten &r skriven pa svenska.



Forord

Till att borja med vill vi tacka alla som har bidragit och mdjliggjort genomforandet av denna
studie. Ett sdrskilt tack till Karolina Drake af Hagelsrum for hennes givande insikter,

strukturella stéd och handledning genom hela arbetet. Vi vill dven uttrycka var uppskattning
till de opponentgrupper som genom sina perspektiv och konstruktiva synpunkter bidragit till

att utveckla och forbittra studien.

Aven stort tack till investmentbolaget for mojligheten att genomfora var fallstudie hos er. Det
har varit mycket vardefullt att fa en inblick 1 verksamheten och diskutera idéer tillsammans. Vi
vill sérskilt tacka var kontaktperson pa investmentbolaget for stdd och végledning under
studiens gang, samt alla portf6ljbolag som stéllt upp pa intervjuer och generdst delat med sig
av sina perspektiv och erfarenheter. Vi hoppas att var studie kan bidra till ert fortsatta arbete

och vi onskar er all framgéng i framtiden!

Christoffer, Erik, Ian, John, Koshyar & Oscar
Chalmers, Goteborg, april 2025
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1. Introduktion

Med bakgrund i klimatkrisen och den 6kade medvetenheten kring miljoproblem foddes
cleantech som tekniksektor i borjan av ar 2000 och har sedan dess blivit ett attraktivt
investeringsalternativ (Caprotti, 2012). Clean Technology, ofta kallat cleantech, som teknik-
och investeringssektor definieras som ett omfattande spektrum av miljotekniker och processer
(Caprotti, 2012). Ar 2024 hade investeringarna inom sektorn vuxit till 8.8 miljarder EUR inom
EU och initiativ som europeiska kommissionens The Clean Industrial Deal fortsétter rikta

ekonomiska investeringar mot cleantech-sektorn (Cleantech for Europe, 2025).

I jamforelse med traditionella tekniker paverkas cleantech av flera olika forutséttningar vilket
ocksa har en inverkan pa investeringar inom sektorn (Shakeel, 2021). P4 grund av sin
innovativa natur har cleantech ofta sitt ursprung i sma eller medelstora entreprendriella
organisationer da dessa dr starka inom radikal teknikutveckling (Owen et al., 2020). Dessa
typer av foretag upplever ofta problem med mobilisering av resurser som kompetens, lokaler
och kapital vilket begrénsar deras tillvaxt (Shakeel, 2021). Utdver sin organisatoriska struktur
har cleantech ofta en disruptiv identitet, i form av att tekniken introducerar nya affirsmodeller
och kan krdva anpassning av befintlig infrastruktur. Foretag som erbjuder teknik inom
cleantech maste dérfor anpassa sig till den befintliga dynamiken pa marknaden i form av
systemintegration och kundsegment vilket kan paverka spridningen av deras teknik (Shakeel,
2021). Cleantechs framgang bygger ocksa till stor del p4 medvetenheten kring de miljéproblem
tekniken l6ser dé tillvixten i manga fall 4r beroende av lagar och regulatoriska initiativ som

adresserar miljoproblemet och frdmjar teknikens adoption (Shakeel, 2021).

Dessa forutséttningar gor cleantech till en unik och utmanande investering. Exempelvis gick
over hilften av de 25 miljarder USD som riskkapitalbolag virlden 6ver investerade i cleantech
mellan 2006 och 2011 forlorade (Gaddy et al., 2017). Cleantechs tillvéixthinder gor alltsa att
investerare i cleantech, som exempelvis investmentbolaget i denna fallstudie, bor anpassa sin
strategi efter dessa unika tillvéxthinder. Dels for att nd optimal avkastning pé sin investering,
dels for att samhéllet i stort ska kunna dra nytta av den positiva effekten som cleantech avser

att bidra med.



1.1 Bakgrund

Detta kapitel syftar till att ge en bakgrund till begreppen cleantech och tillvixt samt att

introducera investmentbolaget och de tillvixthinder cleantech-foretag upplever.

1.1.1 Vad ar cleantech? En 6versikt av sektorn

Cleantech definieras som tidigare nidmnt som ett omfattande spektrum av miljétekniker och
processer. Detta innefattar, men dr inte begrénsat till, fornybar energi, energieffektivitet,
material- och informationsteknologi (Caprotti, 2012). I denna rapport anvdnds begreppet i
enlighet med den etablerade definitionen bland aktérer inom private equity. Det avser
produkter och tjinster som anvénder teknik for att minska fOroreningar, avfall och
anvindningen av naturresurser (Cooke, 2008). I de fall dir det finns en liknande produkt pa
marknaden ska tekniken dessutom kunna konkurrera vad géller pris och prestanda (Cooke,

2008).

Cleantech-sektorn har idag vuxit sig till en central del av vérldsekonomin och The International
Energy Agency forutspar att marknaden for ren energiteknik ensam uppskattas vara vird 650
miljarder USD per ar till 2030 (IEA, 2023). Utdver de positiva marknadsutsikterna initieras
dven flera program av EU och andra aktorer som belyser sektorns betydelse for miljon och den
globala ekonomin (European Commission, 2023). Av de som investerar i sektorn aterfinns en
rad av olika aktdrer som institutionella investerare, private equity-bolag, investmentbolag,
riskkapitalister och banker. Aven om dessa aktdrer dras till sektorn till f5ljd av ekonomiska,
juridiska och institutionella variabler som EU’s European Green Deal sa talar dven data for att
andra faktorer som oljepriser &r en drivande faktor till investeringar inom cleantech (Cumming

etal., 2016).

Sektorns utveckling fran nischmarknad till en snabbt vixande industri pavisas ocksa i Sverige
dar  riskkapitalinvesteringarna i svenska  cleantech-foretag ~ Okar ~ markant.
Investeringsvolymerna inom cleantech visar pa ett klart trendbrott och tilltagande
investeringsnivaer. Ar 2022, nir drygt 1,9 miljarder SEK investerades, var investeringsnivan
mer &n dubbelt sd hog som toppéren 2008 och 2009 di nistan 700 miljoner SEK investerades
i cleantech. Okningen utgérs dels av svenska privata- och statliga aktorer, dels av utlindska,

vilket visar pa ett vixande intresse for cleantech-sektorn (Tillvédxtanalys, 2024).



1.1.2 Foretagstillvaxt

I den hér rapporten kommer ordet tillvixt diskuteras i relativt stor utstrickning, dérav &r det
viktigt att definiera vad ordet avser. Ur en investerares perspektiv dr den vedertagna standarden
att tolka tillvixt frimst som en Okning inom rdrelseomsittning eller rorelsemarginal.
Anledningen ir att ett foretags prestationsmatt och aktiedgarvirde &r titt associerat med just
dessa faktorer, men ocksé att portfoljbeslut baseras pé tillvixten inom just omséttning och

lonsamhet dé det direkt paverkar portfoljavkastningen i sin helhet (Ramezani et al., 2019).

Aven om det finns en samstimmighet, dven bland entreprendrer, att det huvudsakliga
tillvixtmaéttet 4r omséttning s& ar det inte representativt for alla syften. For hogteknologiska
start-up foretag sé kan foretagets tillgangar och anstéllda véxa innan det faktiskt far utslag pa
omsittningen (Delmar et al., 2003). Med detta som bakgrund visar tidigare litteraturstudier att
definitionen av tillvixt innefattar mer 4n bara omséttningstillvéxt och lonsamhet. Matt som
ofta anvénds &r: produktionskapacitet, marknadsandelar, antal anstéllda och tillgdngar (Delmar
et al., 2003).

Aven om dessa andra métt har sina unika fordelar si anvinder studien omsittningstillvixt som
definitionen for tillvaxt. Datan for andra tillvixtmatt &n omséttningstillvaxt kan vara begrénsad
och dessutom &r omséttningstillvixt den mest anvénda definitionen inom tidigare empirisk
forskning om tillvixt (Delmar et al., 2003). Tillvixtmatt som marknadsandelar och
produktionskapacitet dr dessutom svara att jaimfora foretag sinsemellan om respektive foretag

inte har samma tjénst- eller produktsortiment (Delmar et al., 2003).

Da de atta studerade portfoljbolagen alla ingér i ett och samma investmentbolags portfolj, blir
det naturligt att definiera tillvixt utifrdn omséttningstillvéxt. Precis som den vedertagna
standarden bland investerare. Investmentbolaget i denna studie investerar endast i foretag som
passerat start-up fasen vilket ytterligare talar for anvindningen av omséattningstillvéxt. Detta
eftersom investmentbolaget menar att foretag i tillvixtfasen bor satsa pé att 6ka omséttningen

i stdllet for att experimentera med sin affarsmodell, vilket gors i start-up fasen.



1.1.3 Investmentbolaget och dess roll 1 cleantech-sektorn

Denna fallstudie baserar sig pad cleantech-portfoljen hos ett industriellt investmentbolag.
Investmentbolaget definierar cleantech-portféljen som ett investeringsomridde med inriktning
pa héllbarhetsfokuserade bolag i tillvaxtfasen med ett djupare fokus pa cirkuldra industriella
16sningar. Investmentbolaget investerar i alla delar av det cirkuldra flodet, alltsa: tillverkning,
anvindning och atervinning. Exempel pé affarsomraden hos de atta portféljbolagen som ingar

i denna studie dr bio-baserade material, vatten- och luftrening, samt energioptimering.

Ett foretags livscykel kan delas in i fem faser, ddr de forsta tre faserna &r start-up fasen,
tillvéxtfasen och mognadsfasen. De olika faserna karaktiriseras av olika strategier, utmaningar
och organisationsstrukturer (Miller & Friesen, 1984). Investmentbolagets cleantech-portfolj i
denna fallstudie fokuserar pa foretag inom tillvixtfasen. Foretag inom tillvixtfasen
karaktériseras av mer formell organisationsstruktur, snabb expansion och skiftande fokus fran
produktutveckling till marknadspenetration (Miller & Friesen, 1984). Dessa karaktirsdrag
aterspeglas ocksa i investmentbolagets mélbolag dér blivande portfoljbolag ska befinna sig i
tillviaxtfasen, de ska ha en beprovad affirsmodell med kundreferenser och nu fokusera pa
uppskalning av forséljning och produktion. Till skillnad fr&n foretag inom start-up fasen sa har
man passerat processer som etablering av en affirsmodell, pilottester av tekniken och
implementeringen av en formaliserad bolagsstyrning. For att ytterligare nyansera bilden av
investmentbolagets roll presenteras investeringsramverket i Tabell 1, som dven ger en oversikt

for storleken pa de étta portfoljbolag som ingar i studien.

Sammanfattningsvis positionerar sig alltsé investmentbolaget som en investerare med fokus pa
investeringar i foretag inom tillvixtfasen genom riskkapital i senare fas eller tillvixtkapital.
Som aktor inom cleantech-sektorn innebér detta att man mdjliggor tillvaxt for foretag med

industriella cleantech-16sningar som aktiv minoritetsdgare.



Tabell 1: Investmentbolagets investeringsramverk

Investeringsomrade Industriella 16sningar, >30 MSEK
omséttning

Fas Sent riskkapital och tillvaxtkapital

Geografi Nordiska regionen

Storlek 20-30 MSEK (riskkapital), 30—100 MSEK
(tillvaxtkapital)

Agarform Aktiv minoritetsidgare, 20-30 %

Styrning Styrelserepresentation, industri- och
investeringsnétverk

Exit Flexibel och langsiktig, utifran storsta

mdjliga virdeskapande

1.1.4 Tillvaxthinder for cleantech-foretag

Precis som cleantech-sektorn préglas av tillvéxtpotential priaglas sektorn ocksa av flera risker
som hindrar tillvéxtens utbredning. Till att borja med paverkas sektorn av hdga marknadsrisker.
Att en teknologi, tjinst eller vara adopteras av marknaden beror i slutéindan pa kunderna. Inom
cleantech-sektorn, dér manga foretag befinner sig i relativt unga teknikomraden, &r detta
sdrskilt patagligt (Tillvéxtanalys, 2012). Av investerare i cleantech-sektorn framgar ocksa att
det ar ett kapitalintensivt investeringssegment dér investeringar i anlaggningar, infrastruktur
och produktion utgér stora utgifter. Kapitalintensiteten i kombination med teknologiska risker
gor cleantech-sektorn sérskilt utsatt da det kan vara svart for foretag att utvirdera om de ska
satsa pa en teknik. Detta eftersom tekniken kraver stora investeringar innan man verkligen vet

om den fungerar och &r 16nsam (Tillvixtanalys, 2012).

Humankapitalets betydelse for tillvaxten &r ocksa avgorande. Manga cleantech-foretag har ett
entreprendriellt ursprung, vilket dven forklarar varfor investerare ofta vérderar entreprendriell
kvalitet och innovation i bolaget som viktiga faktorer (Tillvéxtanalys, 2012). Detta kan direkt
knytas till foretagets kompetenstillgdngar som vanligtvis utgor en forutsattning for innovation.
Som innovativ och disruptiv teknik utgdr cleantech-sektorn ocksd en delmédngd av
foretagskategorin new technology-based firms (NTBF) (Bjornali & Ellingsen, 2014). Detta gor

att de risker cleantech-foretag upplever gar att likstillas med de inom NTBF-segmentet. Studier
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inom NTBF har visat pa att den underliggande affirsplanen har positiva kopplingar till
foretagets dverlevnad och utveckling (Lofsten, 2016), vilket ddrmed utgdr en viktig aspekt

dven for cleantech-foretag.

Tillvaxtanalys (2012) menar att regulatoriska risker och avsaknaden av regulatoriska
inforanden som gynnar teknikens adoption ocksd &r patagliga inom cleantech-sektorn.
Regulatoriska aspekter utgdr dels insatser som ger incitament till hallbara teknologier,
exempelvis koldioxidskatt eller statliga garantier som underléttar for cleantech-foretag som gor
forlust men medfor positiva externaliteter. Andra regulatoriska aspekter kan vara insatser som
behandlar investeringar i tekniken. Exempelvis genom skatteincitament eller investeringar av
statens egna medel for att erbjuda syndikeringsmdjligheter som stottar investeringar

(Tillvéxtanalys, 2012).

1.2 Problemanalys

Niér cleantech-foretag passerat den tidiga startup-fasen mdter de en utmaning i form av att
uppna fortsatt tillvixt trots paverkan av olika typer av tillvaxthinder. Faktorer som kan paverka
mojligheten att skala upp en verksamhet inom just cleantech kan som tidigare ndmnts
exempelvis vara kapitalbehov, regulatoriska krav, marknadsacceptans, brist p4 kompetens,
mojliggorande infrastruktur, teknologiska utmaningar, makroekonomiska och geopolitiska
risker (Tillvéxtanalys, 2012). Faktorerna &r manga och for ett investmentbolag, som investerar
i denna sektor, dr det avgorande att kartldgga och forsta inneborden av dessa tillvéxthinder for

att kunna mojliggora langsiktig hallbarhet, tillvixt och avkastning.

Det priméra problemet grundar sig i att olika former av tillvéxthinder paverkar cleantech-
foretags mojlighet att skala upp sin verksamhet. Som ovanstdende exempel belyser kan det
handla om bade interna hinder, exempelvis kompetensbrist, men det kan ockséd vara externa
hinder som exempelvis brist pd mdjliggorande infrastruktur. Pa grund av investmentsbolagets
position som mdjliggorare for cleantech-foretag genom sitt kapital, nitverk, synergieftekter
och radgivning sa stricker sig dessa problem in i deras verksamhet ocksa (Tillvéxtanalys,
2012). Alltsa utgor dessa tillvixthinder en utmaning for avkastning och dédrav behdver
investmentbolag och liknande aktorer anpassa sin strategi inom investeringar i cleantech-
foretag. Detta bade for sin egen vinning och for att den teknologiska utvecklingen i sin helhet

gynnas av att kapital allokeras pé ett nyttomaximerande vis (Tillvéxtanalys, 2012).



1.3 Syfte

Syftet med denna studie ér att kartldgga de tillvixthinder som foretag inom cleantech moter
efter att ha passerat den tidiga startup-fasen, samt att forstd hur aktoérer som investmentbolag
bor hantera dessa hinder for att frimja l4ngsiktig tillvaxt. Ett ytterligare syfte ar att bidra med
ett teoretiskt underlag inom forskningsfaltet, dér en djupare analys av tillvéxthinder kan ge nya
insikter och vigleda framtida studier. Genom att kartldgga tillvéxthinder kan underlaget for
detta ge teoretiska bidrag till regulatoriska hinder, riskhantering, strategiska affarsbeslut,

bolagsstyrning och vérdeskapande for intressenter.

Inledningsvis fokuserar studien pa att kartligga de specifika tillvixthinder som portfoljbolagen
stoter pad. Genom denna kartldggning &r avsikten att skapa en forstaelse for dessa hinder och
hur aktorer som investmentbolag bor forhélla sig till dem. Eftersom kartldggningen av
tillvéxthinder utgdér grunden for rapportens vidare analys, utgar forskningsfrigan fran
portfoljbolagens perspektiv. Investmentbolagens perspektiv integreras i stillet genom analysen

av hindren, vilket ger insikter om hur dessa aktdrer bor agera for att hantera utmaningarna.

1.4 Forskningsfriaga

Portfoljbolagen star infor en rad hinder som begransar deras tillvéaxt. For att forstd hur foretagen
paverkas dr det darfor viktigt att kartligga vilka hinder som paverkar mest och om det finns

skillnader mellan olika foretag inom cleantech-sektorn.

Genom en kartldggning av tillvixthinder bildas en forstaelse kring de unika omsténdigheter
som rdder i den relativt unga cleantech-sektorn. Undersokningen och den underliggande
forskningsfragan fokuserar pa just denna kartliggning som i sin tur sedan ger investmentbolag
och motsvarande aktorer Okad forstielse for kartliggningens innebord och inverkan pa
investeringar. Det kan exempelvis handla om beddmningen av hinder och risker vid
investeringstillfdllet, hur man pa bésta sétt stottar sina innehav samt vilka ldrdomar man kan
dra frdn nuvarande portfoljen och tidigare investeringar for att forbdttra framtida

beslutsfattande.



Utifrén att kartliggningen av tillvixthinder &r huvudfokus, medan investmentbolagets

forstaelse byggs upp av analysen av tillvixthinder, formuleras forskningsfragan till:

Vilka tillvixthinder dr mest forekommande och problematiska samt

hur pdverkar dessa cleantech-foretagens mojlighet att skala upp sin verksamhet?

1.5 Avgransningar

Studien avgrinsas genom att undersoka tillvéxthinder for 4tta cleantech-foretag som ingar i ett
investmentbolags portfolj. Dessa kallas i rapporten for portféljbolagen. Denna portfolj
avgrénsar sig till foretag som har passerat den tidiga startup-fasen och didrmed befinner sig i en
tillvéxtfas. Vidare har studien ett sirskilt fokus pé faktorer som har en inverkan pé foretagens
mdjlighet till tillvéxt och avkastningspotential. Studien undersoker ddrmed hur bade interna
och externa organisatoriska hinder paverkar tillvixten men avgriansar undersokningen av

teknologisk utveckling till strategiska aspekter av den.

Studien ér avgréinsad till atta av investmentbolagets nuvarande portféljbolag. Slutsatsen ger
dédrmed en nischad insikt, men forhoppningsvis kan den generaliseras till en diskussion inom
cleantech-sektorn i stort och ge en indikation pa vilka typer av tillvixthinder som ar vanliga

inom sektorn och hur de kan hanteras.
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2. Litteraturoversikt

I kommande kapitel presenteras och analyseras relevanta teoretiska ramverk som anvénds for

att forsta och forklara tillvaxthinder for cleantech-foretag.

2.1 Affarsutveckling och strategi

Detta kapitel introducerar teorier bakom fOretagsstrategi som berér den &vergripande
riktningen och de langsiktiga beslut som formar fOretagets position pd marknaden.
Tillsammans med foretagsstrategiska aspekter presenteras dven teori bakom affarsutveckling

som partnerskap och investerares roll i affarsutvecklingen inom cleantech-sektorn.

2.1.1 Foretagsstrategi och affairsmodeller

En vilutvecklad foretagsstrategi dr avgorande for att cleantech-foretag ska kunna navigera
genom regulatoriska hinder, finansieringsutmaningar och tekniska innovationer (Porter, 1996).
Enligt Porter (1996) finns det tre huvudsakliga konkurrensstrategier som foretag kan tillimpa:

kostnadsledarskap, differentiering och fokusering.

Porter (1996) menar att differentiering uppstir nédr foretag skapar unika véirden genom
innovation, héllbarhet eller tekniska fordelar. Inom cleantech-sektorn kan differentiering vara
en viktig strategi, eftersom foretag ofta behdver erbjuda losningar som &r bade tekniskt
avancerade och miljovénliga for att attrahera kunder och investerare. Innovationsstrategier som
first-mover advantage kan vara avgorande i denna kontext, dér foretag som forst introducerar

en ny teknologi kan etablera sig som ledande aktdrer pa marknaden (Schilling, 2013).

Fokusering innebér enligt Porter (1996) att foretaget riktar sig mot en specifik marknadsnisch,
exempelvis genom att specialisera sig pa en viss teknologi inom cleantech. Genom att fokusera
pa en smal marknad kan foretag utveckla djupgéende expertis och uppna en stark position inom
sitt segment. Exempelvis kan ett foretag specialisera sig pa avancerad energilagringsteknik
eller utveckling av smarta elnét for att differentiera sig fran bredare energibolag (Johnson et

al., 2017).
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Utover ovan ndmnda Overgripande strategier dr det viktigt att cleantech-foretag beaktar
dynamiska formagor (Teece et al., 1997). Teece et al. (1997) beskriver dynamiska forméagor
som foretagets formaga att snabbt anpassa sig till fordndrade marknadsforhallanden genom att
utveckla, omorganisera och utnyttja sina resurser pa ett effektivt sitt. Ytterligare belyser Teece
et al. (1997) ledningens roll och ansvar i att identifiera mojligheter och ddrmed bygga och
rekonfigurera kompetenser for att mota fordndringar i omvérlden. Chesbrough (2003)
presenterar open innovation som en innovationsstrategi dér foretag samarbetar med externa
aktorer, som universitet, forskningsinstitut och andra foretag. Genom att dra nytta av extern
kunskap och resurser kan strategin inte bara accelerera teknikutveckling, utan &dven minska

riskerna kopplade till FoU-investeringar (Chesbrough, 2003).

En annan del av foretagsstrategi beskriver Chikan (2008) som foretags konkurrenskraft, vilket
definieras som formégan att héllbart uppfylla ett dubbelt syfte, det vill séga att tillgodose
kundernas behov samtidigt som foretaget genererar vinst. Denna formaga realiseras genom att
erbjuda varor och tjénster som kunder virderar hogre dn de som erbjuds av konkurrenterna.
Cetindamar och Kilitcioglu (2013) fOrstirker denna uppfattning genom att betona att
konkurrenskraft &r en kapabilitet som méste manifesteras i foretagets dagliga verksambhet.
Dessa definitioner antyder att konkurrenskraft inte enbart handlar om kortsiktiga fordelar, utan

snarare om foretagets forméga att anpassa sig och generera langsiktig lonsamhet.

For att forsta konkurrens pa en mer omfattande niva behover foretag beakta konkurrenskraftens
underliggande faktorer. Porters femkraftsmodell erbjuder ett ramverk for att analysera
konkurrenssituationen i en bransch genom att identifiera fem avgorande krafter: etablerade
rivaler, leverantorers forhandlingsstyrka, kunders forhandlingsstyrka, hotet frén nya aktorer
och hotet frén substitutprodukter eller tjanster (Porter, 2008). Dessa krafter tillsammans
paverkar en branschs struktur och ddrmed dess ldngsiktiga 16nsamhet. Nedan beskrivs de olika

konkurrenssituationerna:

Rivalitet bland befintliga aktorer bestdms enligt Porter (2008) av antalet konkurrenter,
branschens tillvéxttakt och graden av differentiering mellan foretag. I branscher med ménga
aktorer och lag differentiering forklaras att konkurrensen kan vara intensiv, vilket ofta leder till
prispress och teknologisk utveckling. Leverantdrers forhandlingsstyrka &r stark nér
leverantdrerna dr fa till antalet eller nér deras produkter ar svara att ersitta. Foretag som ar

beroende av specifika rivaror eller komponenter kan paverkas av hoga inkopskostnader och
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leveransbegransningar, vilket kan leda till langsiktiga avtal eller strategier for att minska

beroendet av enskilda leverantorer.

Kunders forhandlingsstyrka beror enligt Porter (2008) pa kundernas mojlighet att vdlja mellan
olika leverantorer och kénsligheten for prisfordndringar. Starka kunder kan pressa priserna och
paverka marknadsdynamiken, medan 6kad efterfrdgan péd specifika produkter kan stirka
leverantdrernas position. Hotet frdn nya aktorer beror pa intrddesbarridrer sdsom hdga
investeringskostnader, regulatoriska krav och teknologiska trosklar. Nar dessa barridrer dr ldga
kan nya fOretag lattare etablera sig, vilket kan leda till 6kad konkurrens och innovation. Hotet
fran substitut uppstér nér alternativa teknologier eller 16sningar kan ersatta befintliga produkter,

vilket paverkar branschens ldngsiktiga utveckling och foretagens konkurrenskratft.

Genom att analysera dessa faktorer menar Porter (2008) att foretag proaktivt kan anpassa sina
strategier och stirka sin marknadsposition. Detta understryker vikten av att kontinuerligt
analysera och anpassa sin affairsmodell till branschstrukturer och marknadsforhallanden for att

sakerstdlla langsiktig konkurrenskraft och tillvaxt.

2.1.2 Innovation och teknikutveckling

Baum et al. (2000) betonar att unga foretag ofta priglas av begransade resurser, vilket paverkar
deras innovationsférmaga och behovet av att utveckla ny teknik. I detta sammanhang kan
innovation spela en central roll genom att mojliggora differentiering och 6ka chanserna att

attrahera externa investeringar.

Helmers och Rogers (2010) visar i sin analys att foretag med fler patentregistreringar tenderar
att uppnd hogre forséljningstillvixt samt har en stérre sannolikhet att lyckas med
kapitalanskaffning. Patent kan ocksé signalera for investerare att ett foretag har trovirdig
teknik och potential pd marknaden (Hsu & Ziedonis, 2013). Trots dessa fordelar, med att
patentera innovationer, forklarar Arundel (2001) att vissa foretag véljer att avsta frén det da
patenteringsprocessen dr kostsam och tidskrdvande. Vidare menar forfattaren att det dven
innebdr att foretaget tvingas offentliggdra detaljer kring teknologi, vilket i sin tur kan leda till
okad konkurrens (Arundel, 2001). Alternativa strategier sdsom trade secrets

(affarshemligheter) kan i vissa fall vara mer &ndamélsenliga (Levin et al., 1987).
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2.1.3 Partnerskap och samarbetsstrategier

Cleantech-foretag forlitar sig ofta pa samarbeten for att driva innovation och expandera sin
verksamhet. Genom strategiska allianser och forskningspartnerskap kan de péskynda
utvecklingen av ny teknologi och forbéttra sin marknadsposition (Bianchini & Croce, 2022).
Bianchini och Croce (2022) framhaller att strategiska allianser och forskningspartnerskap kan
paskynda utvecklingen av ny teknologi och forbédttra sin marknadsposition. Denna typ av
samarbeten, som tidigare ndmnts, vara sérskilt relevanta for teknikintensiva sektorer som

cleantech, dar utvecklingstakten och behovet av specialiserad kunskap ar hog.

Triple Helix-modellen dr ett ramverk fOr att analysera hur samverkan mellan universitet,
ndringsliv och offentlig sektor kan skapa forutséttningar for kunskapsutbyte och teknologisk
utveckling (Etzkowitz & Leydesdorff, 2000). Inom denna modell betraktas aktdrerna inte som
separata, utan som medspelare i gemensamma innovationsmiljoer, ddr grinserna mellan
forskning, kommersialisering och policy kan dverlappa (Ranga & Etzkowitz, 2013). Enligt
denna teori kan samspelet mellan akademiska, privata och offentliga institutioner bidra till att

mdjliggora innovation genom exempelvis gemensamma forskningsprojekt.

Dessutom har tidigare studier visat att externa samarbeten som strategiska allianser och nétverk
kan vara fordelaktiga i innovationsprocesser, sdrskilt i ssmmanhang dér kunskapsspridning och
resursdelning &r centrala (Hagedoorn, 2002). Detta géller &ven inom ramen for Oppen
innovation, dir samarbete kan mojliggora snabbare utvecklingscykler, forbattrad anpassning

till regulatoriska fordndringar samt minskad individuell risk (Chesbrough, 2003).

OECD (2010) framhaller att offentliga aktdrer kan spela flera olika roller i samverkansmodeller
for innovation. Utover det menar OECD att offentliga aktorer fungerar som regulatorer di de
ocksé kan anta roller sdsom finansidrer eller allménna frimjare for innovation genom insatser
sdsom innovationsprogram, upphandling eller stdd till R&D projekt. Perkmann et al. (2013)
lyfter i sin tur fram att akademiska institutioner kan bidra genom att tillhandahalla
forskningsbaserad kunskap, utbildning av kvalificerad arbetskraft samt genom att paborja och

delta i forskningssamarbeten som dr relevanta for privata sektorn.
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2.1.4 Investerarens roll

Enligt Hegeman och Serheim (2021) &r cleantech &r en kapitalintensiv bransch dér ldnga
utvecklingstider till f61jd av hogteknologiska produkter &r normalt. Forfattarna tar bland annat
upp att utvecklingen av nya ldsningar inom exempelvis fornybar energi kraver stora initiala
investeringar. Ett exempel pé detta &r det amerikanska bolaget Solyndra, som fick 970 miljoner
USD i investeringar innan dess planerade borsnotering (Hegeman & Serheim, 2021). Trots
detta gick bolaget i konkurs, vilket visar pa de risker som finns i sektorn. Hegeman och Serheim
(2021) visar ddremot att investeringar i cleantech kan vara attraktiva eftersom branschen
fortfarande ar relativt ung och att investeringar ddrmed kan ge en mojlighet att tidigt etablera
sig pd nya vixande marknader. Dessutom kan det ge mdjlighet att dra lirdom frén de ofta

innovativa och entreprendriella foretagen (Hegeman & Serheim, 2021).

Ambrois (2025) framhéller att investmentbolag inte enbart tillfor kapital till portfoljbolag, utan
ocksa kan bidra med virdefulla resurser i form av nétverk, tillgang till leverantorer, konsulter
och potentiella kunder. Eckhardt och Shane (2003) beskriver vidare syndikerade investeringar
som en vanlig metod dir flera investerare samarbetar for att finansiera foretag i tidiga
tillvixtfaser. Forfattarna menar att denna samarbetsform inte bara fordelar risken mellan

investerarna, utan ocksé ger foretagen tillgéng till en bredare kompetensbas.

2.1.5 Begrinsad tillgang till resurser

Nér Robotham och Jubb (1996) diskuterar kompetens beskrivs det som ett brett anvdnt men
daligt definierat uttryck inom management, forfattarna ifragasétter &ven kompetens métbarhet.
Artikeln belyser flera olika satt att se pa begreppet, tva exempel pa sddana sitt &r kompetens
till f6ljd av utbildning samt erfarenhet. Dér kompetens frén utbildning &r mer generell och
applicerbar pa flera typer av organisationer medan kompetens fran erfarenhet &r mer
specialiserad pd den typ av organisation dér individen fatt erfarenheten fran. En gemensam
ndmnare for dessa typer av kompetens &r att det handlar om kunskaper som mojliggor
prestation i arbetet och det dr s& kompetens kommer att anvindas i den hér rapporten. Néar
kompetensbrist diskuteras, betyder det alltsa att generell eller specialiserad formaga att prestera
pa arbetsplatsen saknas. Robotham och Jubb (1996) lyfter dock kompetens ur andra perspektiv,
till exempel inkluderas personliga kvaliteter sésom motivation och sociala roller. Cleantech-

sektorn lider ofta av en brist pd kvalificerad arbetskraft, sérskilt inom ingenjorsyrken,
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digitalisering och hallbarhetsanalys (Deist & Winterton, 2005). Brist pé teknisk expertis kan

begrénsa foretagens innovationsformaga och hindra deras expansion.

Tillgangen till kapital kan paverkas av faktorer sdsom riskbeddmning, makroekonomiska
trender och investeringsklimat (Eckhardt & Shane, 2003). Eftersom ménga cleantech-foretag
utvecklar avancerad teknologi med langa utvecklingscykler och osékra marknadsutsikter, kan
de uppleva finansieringsutmaningar, sérskilt i de tidiga faserna av tillvixt (Gaddy et al.,
2017). Alternativa finansieringsformer sdsom grona obligationer och statliga stodprogram &r
andra viktiga komplement till traditionellt riskkapital. Grona obligationer &r
skuldfinansieringsinstrument dar kapitalet 6ronmérks for héllbara investeringar, vilket har

gjort dem till en attraktiv finansieringskélla for cleantech-foretag (Flammer, 2021).

Bugg-Levine & Emerson (2011) beskriver att impact investing innebdr att investerare inte
enbart fokuserar pa finansiell avkastning utan ocksa pa positiva miljo- och samhéllseffekter.
Foretag som tydligt kan beskriva sin miljopadverkan och hallbarhetsnytta har dérfor storre

mdjligheter att attrahera denna typ av kapital.

Slutligen spelar banker och andra finansiella institutioner en nyckelroll i att mdjliggdra
kapitalforsorjning till cleantech-sektorn. Hallbarhetskrav och ESG-kriterier blir allt viktigare
vid kreditgivning, dir banker och investerare premierar foretag med starka miljostrategier och
langsiktig hallbarhetsinriktning (Friede et al, 2015). Detta innebér att cleantech-foretag som

proaktivt anpassar sig till dessa krav har storre chans att sikra langsiktig finansiering.

2.2 Marknadsforutsattningar

Detta kapitel behandlar teorin bakom de forutsittningar och den dynamik som rader inom
cleantech-sektorn. Branschen péverkas dels av unika fOrutsittningar men delar manga

forutsattningar med traditionella industrisektorer.
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2.2.1 Regulatoriska- och omvérldsfaktorer

Regelverk och lagstiftning spelar en central roll i teknologisk utveckling, nadgot som Shakeel
(2021) tydliggdr genom att lyfta hur statliga incitament sdsom subventioner, skatteldttnader
och grona certifikat kan paskynda marknadsacceptansen for nya teknologier. Samtidigt riskerar

strikta tillstindsprocesser och komplexa regelverk att férdrdja innovation.

Wiistenhagen et al. (2007) lyfter hur foretag inom fornybar energi ofta engagerar sig i
utformningen av nationella och internationella miljoregler for att sidkerstdlla en gynnsam
marknadsposition for sina teknologier. Forfattarna menar att foretag som aktivt deltar i
policyutveckling och samtidigt kan navigera och anpassa sig till regulatoriska forutsittningar
har en tydlig konkurrensfordel. IEA (2023) lyfter elpriser som ytterligare en omvérldsfaktor
som paverkar foretags forutsdttningar. Forfattarna beskriver att volatila elpriser kan skapa

osékerhet och paverka ldngsiktiga investeringsbeslut.

Rénteldget har dven en betydande inverkan pa cleantech-sektorn, da hogre réntor paverkar
foretags investeringsformaga negativt genom Okade finansieringskostnader. Detta géller
synnerligen kapitalintensiva sektorer som cleantech, dér projekt kan krdva stora initiala
investeringar och dir avkastningen forst uppstdr Over léngre tidshorisonter (European
Investment Bank, 2024). Nér réntorna stiger blir lanefinansieringen dyrare vilket kan minska

ambitionen hos privata aktdrer att investera i langsiktiga projekt.

Precis som andra branscher paverkas cleantech-sektorn dessutom av bredare
makroekonomiska faktorer som inflation, valutakursforédndringar och konjunkturlidge. Hog
inflation kan 6ka kostnaderna for material, diverse komponenter och projektgenomforande.
Medan en stark lokal valuta kan sénka kostnaderna for importerade insatsvaror. Samtidigt
tenderar ekonomiska lagkonjunkturer att minska tillgdngen till kapital, vilket i sin tur paverkar

nystartade projekt inom sektorn negativt (UNEP, 2022).
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2.2.2 Marknadsacceptans och kundrelaterade hinder

Marknadsacceptans dr ett centralt begrepp nér det giller forstaelsen for hur nya teknologier
eller affarsmodeller etableras pa marknaden. Det handlar om i vilken grad en viss malgrupp &r
beredd att ta till sig en ny 10sning, vilket i sin tur paverkas av flera faktorer som ror bade
produkten och anvéndaren. En avgorande faktor &r den upplevda balansen mellan férdelar och
risker. Konsumenter och foretag tenderar att utvirdera nya erbjudanden utifrén potentiella
vinster, som funktionalitet eller kostnadsbesparingar, men ocksa utifran osédkerheter kopplade
till exempelvis teknisk komplexitet, produktens livsldngd eller tillit till leverantdren (Schenkl

et al., 2014; van Weelden et al., 2016).

van Weelden et al. (2016) visar att bristande kunskap eller felaktiga forestdllningar om nya
teknologiska 16sningar ofta utgor ett hinder for marknadsacceptans. Produkter med tekniskt
avancerade eller cirkuldra egenskaper riskerar att missforstds eller jaimforas med enklare,
etablerade alternativ, vilket kan leda till att de inte ens 6vervégs vid kdpbeslut. Detta géller inte
bara konsumenter, dven professionella kopare inom industrin kan, enligt Schenkl et al. (2014),

uttrycka oro kring att tappa kontroll 6ver driften eller ifragasétta den tekniska prestandan.

Higgins & Shanklin (1992) menar att kidnslomissiga faktorer ocksé spelar en viktig roll i
mottagandet av ny teknik. Ridsla for att inte forsta tekniken, att produkten snabbt blir foraldrad
eller att den inte uppfyller sociala normer som finns i samhéllet kan skapa osdkerhet och minska
viljan att ta till sig den nya 16sningen. Denna typ av teknologisk tvekan &r inte nodvéandigtvis
rationell utan bygger ofta pa subjektiva upplevelser och tidigare erfarenheter. En 16sning som
tekniskt sett dr 6verldgsen kan dérfor enligt Higgins & Shanklin (1992) upplevas som riskabel

om anvindaren kadnner sig osdker eller rddd for den nya 16sningen.

2.2.3 Tekniska och infrastrukturella begransningar

Infrastruktur spelar en avgdrande roll i det moderna samhillet och mdjliggdr grundlidggande
funktioner sdsom transport, energioverforing, telekommunikation och vattenfoérsorjning. Dessa
system dr ofta sammanlénkade, vilket innebédr att storningar i en sektor kan orsaka
kedjereaktioner i andra delar av samhéllet. Eftersom manga infrastrukturer stricker sig over
geografiska och administrativa grianser kan stdrningar leda till omfattande ekonomiska och

sociala konsekvenser (Grubesic & Murray, 2006). Bell & lida (1997) lyfter i detta sammanhang
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upp tva nyckelbegrepp inom infrastrukturplanering, tillforlitlighet och sarbarhet.
Tillforlitlighet handlar om sannolikheten att en infrastruktur fungerar enligt specificerade
normer vid en given tidpunkt, medan sérbarhet fokuserar pa konsekvenserna av ett eventuellt

systemfel (Bell & lida, 1997).

Ett av de storsta problemen med kritisk infrastruktur &r interdependens, vilket innebér att ett
fel i ett system kan orsaka kedjefel i andra sektorer (Grubesic & Murray, 2006). For att hantera
infrastrukturens sérbarhet krivs strategier for att 6ka systemens motstandskraft. Metodologier
for att identifiera svaga punkter i nédtverk har utvecklats, sdsom incident audit, dar kritiska
infrastrukturldnkar, det vill sdga de végar, jarnvégar, elledningar eller kommunikationskanaler
som sammanbinder olika delar av infrastrukturen och mojliggor dess funktion, analyseras i

syfte att forebygga stora storningar (Taylor & D’Este, 2004).
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3. Metod

Denna studie har foljt en typisk kvalitativ metod med en abduktiv forskningsansats genom
genomforandet av en fallstudie pa portfoljbolagen. Studien tillimpade en fallstudie d& detta
var ett bra tillvigagingssatt for att besvara hur- och vad-fragor (Saunders et al, 2009). I denna
studie anvéndes primérdata i form av semistrukturerade intervjuer med verkstéllande direktorer

och grundare hos de olika portfdljbolagen inom cleantech.

3.1 Forskningsdesign

I denna studie anvdndes en kvalitativ, abduktiv forskningsansats, vilket dr en metod som
mdjliggor en analys av organisatoriska processer (Saunders et al, 2009). Da studien involverade
fler olika foretag och problematiken med tillvixthinder kan ses som komplex var en kvalitativ

forskningsansats mer lamplig.

Studien utgick fran en abduktiv ansats dér generella teorier anvéndes for att hirleda
slutsatser. (Saunders et al, 2009). Denna ansats gjorde det mojligt att sétta tidigare forskning
och ramverk p& prov samtidigt som empirin tilldts paverka tolkningar och bidra till en
vidareutveckling av teorin. En abduktiv ansats tog bort tendenser fran forskningsprocessen
eftersom det minskade subjektiva tolkningar. Nackdelen var dock att det kunde ge

begransningar om befintliga teorier inte ar tillimpbara (Saunders et al, 2009).

Studien genomfordes som en fallstudie dir undersékningen av ett huvudomrade, tillvixthinder,
skedde pa portfoljbolagen. Studien identifierade att det fanns manga underliggande faktorer
som paverkade vilka tillvixthinder som uppstod. Fallstudie var ett bra tillvigagingssétt att
tilldmpa ndr man har dessa scenarion med flera underliggande faktorer som ej gér att isolera
frdn varandra (Saunders et al, 2009). D4 flera foretag inom cleantech-sektorn intervjuades

mojliggjorde denna fallstudie att identifiera monster mellan olika foretag.

For att fa nyanserad analys anvéndes bade primir- och sekundérdata, vilket mdjliggjorde
triangulering som Okade studiens trovérdighet (Saunders et al, 2009). Primérdata kom fran
intervjuerna med de olika verkstéllande direktérerna och grundarna, medan sekundérdata

hidmtades fran olika databaser.
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3.2 Datainsamling

Datainsamlingen har skett genom en kombination av priméirdata och sekundérdata. Priméirdata
bestar av intervjuerna som utférdes med samtliga portfoljbolag. Sekundirdata bestir av
vetenskaplig litteratur och tidigare forskning inom relevanta omrdden. Nedan fo6ljer en

beskrivning for hur insamlingen av primér- och sekundérdata gick till.

3.2.1 Intervjuer med portfoljbolagen

Under arbetet genomfordes intervjuer med respondenter fran de olika portfoljbolagen. Alla
foretag representerades av deras verkstillande direktor, alternativt grundare och de
intervjuades en gang var. Under det initiala skedet av studien holls kontinuerlig
kommunikation med den verkstéillande direktdren for investmentbolaget. Detta gjorde att
fragor om foretagen samt eventuella generella fragor kunde hanteras direkt nir de uppstod med
kontaktperson hos investmentbolaget. Kommunikationen med den verkstallande direktoren for
investmentbolaget skedde framst med mejl utover ett initialt fysiskt méte med syfte att fa en
bakgrund till investmentbolagets verksamhet och &ven portfoljbolagens olika verksamheter.
Den initiala kontakten med portfoljbolagen skedde initialt genom mejl for att boka in
intervjuerna som skedde digitalt via Microsoft Teams. For att koppla intervjun till studien och
kunna svara pé forskningsfrdgorna anvéndes ett semistrukturerat intervjuformat, da det passar
bést vid en kvalitativ studie (Saunders et al, 2009). Respondenterna ombads dven att ranka de
olika problemen som diskuterats p4 en skala 1-5. Samtliga intervjuer spelades in och
transkriberades med tillatelse fran respondenterna. Under varje intervju deltog tva eller tre
personer fran forfattargruppen, dér en person var ansvarig for huvudfragorna och den andra
personen var ansvarig for inledningen och avslutningen. Forfattarna turades om att fora

anteckningar under intervjuernas gang.

Respondenterna anonymiserades med en siffra tilldelad utifran den kronologiska ordningen nér
deras intervju genomfordes. Tabell 2 illustrerar respondenternas roll, portfoljbolagens
affirsomrade samt hur ldnge intervjuerna pagick. Samtliga intervjuer utfordes under mars

manad 2025.
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Tabell 2: Lista over respondenterna

Respondent  Roll Affiarsomrade Tidslingd
R1 Verkstdllande direktor ~ Vattenmétning 60 min
R2 Grundare Desinfektionsteknik 50 min
R3 Verkstillande direktor ~~ Komposterbar bioplast 40 min
R4 Verkstillande direktor ~ Klimatpéverkansberdkningar 55 min
RS Verkstdllande direktor ~ Vattenrening 50 min
R6 Verkstdllande direktor ~ Energioptimeringsverktyg 45 min
R7 Verkstillande direktor ~ Energihantering 55 min
R8 Verkstdllande direktor ~ Gron fintech 50 min

3.2.2 Genomforande av litteratursokning

For att hitta relevanta vetenskapliga killor anvidndes olika akademiska databaser som till
exempel Chalmers bibliotek, Scopus och Google Scholar. Anledningen till att databaser
anvéndes for att hitta relevant litteratur ar for att databaser mojliggér mer preciserade sokningar
d& man kan filtrera utifran nyckelord (Saunders et al, 2009) for att gora en forsta sallning. For
att gora ytterligare en sallning utvirderades kéllorna genom att 14sa dess sammanfattningar
men dven genom att utvirdera antalet citeringar. Vid behov ldstes hela artiklar for att sékerstélla
innehéllets relevans. Initialt fokuserades sokningar pa bredare &mnen sdsom tillvéixthinder och
cleantech for att bygga upp en bred forstaelse av cleantech. Detta i syfte att sedan kunna forfatta

en intervjuguide med relevanta fragor.

Efter vidare diskussioner med investmentbolaget, d& ytterligare insikter virvades, kunde
sokningen smalnas av till mer specifika nyckelord. Négra exempel pa dessa ar venture capital,
regulatory compliance, investment in cleantech, business development, business strategy,
triple helix model, business collaboration, competence, NTBF och resources. Framst gjordes
sokningar pa engelska for att {3 tillgéng till ett bredare utbud av studier, vetenskapliga artiklar
och rapporter, vid nagra tillfillen himtades &dven information frdn bocker. Det gjordes dock

dven sokningar pa svenska begrepp, exempelvis kapitalbehov.
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3.3 Dataanalys

Niér alla intervjuer genomforts paborjades sammanstillningen av samtliga intervjuer. Forsta
steget var att verifiera att transkriberingarna som tagits fram med Microsoft Teams automatiska
transkriberings funktionalitet var korrekta. Detta realiserades genom att lyssna igenom
ljudinspelningarna i efterhand och korrigera eventuella fel i transkriberingarna. Direkt efter att
transkriberingarna korrigerats gjordes koncisa summeringar av varje intervju utifrdn de nyligen
korrigerade transkriberingarna. Genom att summera intervjuer blev man bekant med de
viktigaste teman som framkommit samt att man kan belysa samband och mdnster som kan vara

intressanta att studera djupare (Saunders et al, 2009).

Nista steg var att skapa kategorier utifran de fragor som stélldes i intervjuerna. Kategorierna
sattes upp utifran det teoretiska ramverket men &ven genom att ta en snabb Gverblick av
sammanstdllningarna av intervjuerna for att hitta en struktur dar svaren kan passas in. Detta
tillvigagangssatt ar fordelaktigt ndr man jobbar abduktivt (Saunders et al, 2009). Slutligen
kunde de olika sammanstéllningarna brytas ned och sittas in under de olika kategorierna.
Kategorierna utvecklades stegvis 1 samspel med sammanstéllningarna som delades upp och

sattes in under de olika kategorierna.

3.4 Metoddiskussion

I borjan nér man skriver en uppsats behdver man 6verviga flera olika metoder att tillimpa. For
att vilja det bast lampade metoden bér man beakta studiens syfte och omfattning (Saunders et
al, 2009). I kommande kapitel behandlas mojliga risker kopplade till den valda metoden och

de etiska implikationerna.

3.4.1 Metodkritik

En svaghet som identifierades med metoden ir att endast &tta intervjuer genomfordes for att
samla in primérdata. Det finns en risk att det inte ger tillrickligt mycket data for att kunna gora
en rigords slutsats pa slutet. Enligt Saunders et al. (2009) borde man &tminstone genomfora
tolv intervjuer. Kopplat till denna risk fanns dven en ytterligare risk som var att intervjuerna
inte kunde hjélpa till att svara pa studiens forskningsfraga. For att minska denna risk styrdes

intervjuerna &t olika hall enligt den semistrukturerade intervjumallen, d& det hjdlpte att styra
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intervjuerna men samtidigt tilldt respondenterna att ge sina perspektiv pa saker. For att
verkligen sékerstélla att respondenterna fick tdnka fritt lades en fraga till i slutet av intervjun
dér det fragades om det &r ndgon aspekt som missats att ta upp som respondenterna tycker dr

viktigt att lyfta fram kopplade till amnet.

I sin bok identifierar Saunders et al. (2009) att det finns fyra vanliga kvalitetsproblem med
semistrukturerade intervjuer: generaliserbarhet, validitet, tillforlitlighet, och bias.
Generaliserbarheten dr ndgot som denna studie behovde ha i atanke da de olika portféljbolagen
som intervjuades har relativt olika affarsomrdden. Enligt Saunders et al. (2009) borde man
antingen utfora tolv intervjuer om intervjugruppen ar homogen alternativt att man utfor mellan
25 till 30 intervjuer om intervjugruppen dr mer heterogen. Risken med for fa intervjuer &r att
det kan bli svérare att gora generaliserade slutsatser som anses kunna tillimpas pa clentech-
sektorn. I investmentbolagets portfolj finns det endast dtta foretag som kunde intervjuas och pa
grund av tidsbrist fanns det ingen mojlighet att sdka respondenter frén cleantech-foretag
utanfor investmentbolagets portfolj. Forhoppningen var att medvetenhet om studiens brister

skulle bidra till att begransa deras paverkan.

Hog validitet mojliggjordes genom att vara insatt i frdgorna som stélls till respondenterna, att
svaren som respondenterna gav undersdks djupare och att man diskuterade respondenternas
svar utifran flera olika perspektiv (Saunders et al, 2009). For att sékerstilla att denna studie
hade sa hog validitet som mojligt diskuterade forfattargruppen intervjumallen for att alla skulle
vara inforstadda pa syftet med de fragor som forfattargruppen stiller till respondenterna.
Respondenternas svar undersoktes pa en djup niva och fran olika perspektiv for att maximera

validiteten.

Tillforlitligheten pa studien avsdg om liknande information skulle fis om studien genomfors
igen av en annan forfattargrupp (Saunders et al, 2009). For att motverka lag tillforlitlighet till
denna uppsats har intervjufrdgorna i intervjumallen standardiserats till en borjan med mojlighet
att stdlla uppfoljningsfragor. Pé sa sitt fick alla respondenter identiska ursprungsfragor inom
alla omraden. Ytterligare studerades samtliga portfoljbolag innan deras intervju for att

sdkerstélla att forfattargruppen framstar som kunniga och tillforlitliga av respondenterna.

Bias kunde uppsta pa grund av att respondenten kidnde att fragor som stilldes var kansliga, eller

forsokte ge ett mer positivt intryck dn vad som faktiskt speglar verkligheten (Saunders et al,
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2009). For att motverka detta gjordes ett aktivt val att anonymisera alla respondenter och att
meddela respondenterna innan deras intervju att de kommer att bli anonyma. Eftersom
rapporten endast har atta respondenter var det extra viktigt att varje respondent bidrog med bra

information som inte vinklades av ndgon bias.

3.4.2 Etik

Gemensamt for samtliga intervjuer var att respondenterna pamindes om att deltagandet i
studien skulle vara anonymt. Detta for att inte inskrénka pa respondenternas integritet och for
att sikerstilla att deltagandet i studien inte skulle bidra till nagra negativa konsekvenser. Darav
beddomdes det som viktigt att personliga uppgifter holls anonyma, i linje med GDPR
(Integritetsskyddsmyndigheten, 2016). Saunders et al. (2009) understryker vikten av att vara
medveten om hur en studie kan berora respondenterna, vilket ytterligare motiverar dessa
forsiktighetsatgarder. I det initiala skedet av intervjun fick dven respondenten ta stéllning till

huruvida de gav sitt samtycke till att intervjun spelades in eller inte.

En begransning under denna studie var tillgangen till oberoende data. Noggrann kallkritik har
dérfor utforts for att sikerstélla tillforlitligheten. Eftersom studien endast fokuserade pd en
specifik bransch, cleantech-sektorn, samt endast intervjuar en brékdel av aktorerna inom denna
bransch blev det svart att generalisera allt for mycket. Dock var syftet med studien att
identifiera och skapa forstelse for nagra faktiska scenarion snarare an att dra stora

generaliserade slutsatser.
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4. Empiri

Respondenternas svar pa intervjufrdgorna presenteras i foljande kapitel. Svaren delas upp i tva
delar och den forsta delen behandlar interna hinder inom omrédena foretagsstrategi och
affirsutveckling och dess inverkan pa tillvixten. Den andra delen lyfter i stillet de externa
hindren i form av de marknadsforutsittningar som paverkar cleantech-foretagens tillviaxt. Bade
interna och externa hinder dr avgorande for att skapa en kartldggning av radande tillvaxthinder.
For att illustrera vilka faktorer som begrinsade portfoljbolagen mest har respondenterna fatt
rangordna olika tillvixthinder. Samtliga respondenter blev tillfrdgade samma fragor dér de
skulle ranka tillvixthindren pa en skala fran 1-5. Dar 1 betyder att det inte varit ett problem

alls, och 5 betyder att det har varit ett stort tillvaxtproblem for respondenten. Se Figur 1.

Kompetens
Affarsmodell
Sammarbeten

Ekonomiskt kapital

Innovation

Patent

Tillvaxthinder

Marknadsacceptans
Regulatoriska krav
Omvirldsfaktorer
Infrastruktur

25 3 3,5 4 4,5 5
Medelvérde

-
-
[4)]
N

Extern ®Intern

Figur 1: Medelvirde av respondenternas ranking av olika tillvéixthinder (n=8)

4.1 Interna hinder

Likt litteraturoversiktens forsta del som belyser interna faktorer, bestir detta segment av
respondenternas svar angaende interna faktorers paverkan pa respektive foretags tillvixt. De
huvudsakliga interna faktorer som presenterades i litteraturdversikten: 2.1.1 Foretagsstrategi

och affarsmodeller, 2.1.2 Innovation och teknikutveckling samt 2.1.3 Partnerskap och
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samarbetsstrategier ar alltsa delar av den dvergripande strategin och afférsutvecklingsarbetet

for varje portfoljbolag och ddrmed interna faktorer som kan paverka foretagens tillvéxt.

4.1.1 Kompetensforsorjning och organisationsstruktur

Vad giller tillgdngen pé kompetens sé dr majoriteten av respondenterna eniga om att det har
varit sérskilt utmanande att rekrytera personal med spetskompetens. En del av respondenterna
menar att det framfor allt har varit svért att hitta personer med avancerad expertis inom
ledarskap eller spetskompetens inom foretagets kirnomraden. Dels har kompetensen man sokt
inte hittats p& arbetsmarknaden, men det har dven ibland varit svart att internt veta vad man

faktiskt behover for att mota de behov som finns.

R7 exemplifierade denna foreteelse genom att beskriva ett scenario dir de hade ett behov av
att silja sin produkt. Det antogs internt att kompetensen som krivdes var traditionella siljare.
Det visade sig dock i ett senare skede att personer med djupare teknisk kompetens och

forstaelse av produkten ldmpade sig battre for denna uppgift.

“Vi antog att man mdste ha sdljare for att gora den hdr resan, men i sjilva verket var
det egentligen inte sdljare ... utan det vi idag kallar [for] produktspecialister [som
behovdes]”

(R7)

Ytterligare ett problem kopplat till arbetskraft, som lyftes av flera respondenter, var svarigheten
att anpassa personal till nya roller i takt med att verksamheten utvecklas och fordndras. R2
menade bland annat pd att de behdvde ersatta upp till 50% av anstéllda. Detta {for att dessa inte
besuttit den kompetens som krévts for att mota de nya krav som uppkommit. Respondenterna
betonar ocksé att foretag &r i stdndig utveckling, vilket skapar svarigheter for personalen att
anpassa sig. Utover kompetensbrister uppger R2 att vissa nyanstillda inte varit villiga att
anpassa sig till bolagets arbetssétt, vilket varit problematiskt eftersom det bland annat forsvéarar
integreringsprocessen. Dessutom framkom det att vissa anstéllda forsokte cementera sin egen
position i foretaget genom att undvika att dela med sig av sin kompetens med andra kollegor i

syfte att framsta som vésentliga.
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Majoriteten av respondenterna nimnde att de arbetade med att utbilda personal internt. Detta
av olika anledningar men flera respondenter menade pa att det var for att deras bransch var
relativt nischad. Vilket ledde till att fa personer utanfor foretaget hade den erfarenhet som
efterfrigades. RS lyfte att de, pd grund av denna kompetensbrist, hade behovt rekrytera fran

konkurrenter.

Ett genomgaende tema bland samtliga respondenter var att investmentbolagets stod inte enbart
bestod av finansiella resurser, utan dven innefattade olika former av annat vérdeskapande.
Manga foretag tog upp virdet av att ha investeraren representerad i styrelsen, vilket
mojliggjorde kontinuerlig dialog och strategisk bollning. Respondenterna betonade till
exempel hur investmentbolaget bidrog med expertis i styrelsen och fungerade som ett viktigt
stod i verksamhetsutvecklingen. En majoritet upplevde dven investmentbolaget som ett
vérdefullt bollplank i strategiska fragor. R4 skilde sig nagot fran 6vriga genom att dven explicit

lyfta fram virdet av investmentbolagets nirvaro vid storre affarer och forhandlingar.

Utover detta upplevde flera foretag att investmentbolaget agerade som en port till ett bredare
nitverk. En del respondenter nimnde mojligheten att knyta kontakt med andra bolag inom
investmentbolagets sfdr, medan andra uppskattade att de hade fatt tillgang till andra bolag inom
koncernen respektive cleantech-foretag i liknande situation. Vissa respondenter hade inte
dragit nytta av investmentbolagets nétverk. Exempelvis ville R2 inte anvénda sig av
investmentbolagets nitverk utan foredrog i stdllet att arbeta sjélvstindigt, medan R8 dnnu inte

hade valt att ta initiativ till att anvinda nétverket.

Kapitaltillskottet frén investmentbolaget visade sig vara av avgdrande betydelse for flera av
foretagen. En respondent beskrev hur investeringen var avgorande for bolagets dverlevnad
under pandemin, medan en annan framholl att kapitalet mojliggjorde en stor fordndring av
affirsmodellen, frdn en tjdnsteverksamhet till att i storre utstrickning Overgd till
licensforsdljning. En annan del av respondenterna betonade hur kapitalet mojliggjorde

produktutveckling, séljrekrytering och 6kad kommersialisering.

Det fanns dock variationer i kapitalbehovet. En respondent menade att ytterligare kapital inte
skulle leda till 6kad tillvéxt, da den begrénsande faktorn snarare var brist pa kompetens och
personal. Andra respondenter uppgav att bolaget redan var lI6nsamt, men att kapitaltillskottet

mojliggjorde strategiska dgarfordndringar. R6, som nyligen hade inlett ett samarbete med
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investmentbolaget, hade dnnu inte erhallit kapital och kunde didrmed inte séga vilken effekt ett

framtida kapitaltillskott skulle kunna ha pa verksamheten.

Trots att samtliga foretag upplevde nagon form av stdd fran investmentbolaget fanns en utbredd
onskan om ytterligare insatser. Flera bolag uttryckte behov av 6kad juridisk kompetens. R1
framholl att det hade varit virdefullt om investmentbolaget hade haft en jurist att vinda sig till,
da externa juridiska tjanster var kostsamma, vilket 4ven R8 lyfte som ett behov. Behovet av att
agera som mellanhand i kontaktskapande och att bistd med affarsutveckling lyftes ocksa av
flera respondenter. Dessa respondenter uttryckte att de gérna hade sett att investmentbolaget

tog en mer aktiv roll i att skapa kontakter och hjélpa till med natverkande.

Ett aterkommande Onskemédl bland nagra av de intervjuade cleantech-foretagen var dkad
samverkan inom investmentbolagets portfolj. R4 lyfte att det ofta kéindes ensamt att vara
portfoljbolag. Respondenten menade vidare att det hade varit virdefullt med fler organiserade
evenemang dir foretagen kunde triffas, dela erfarenheter och ta del av varandras kompetens.
R8 ndmnde att det hade varit intressant med natverkstraffar eller samarbeten med andra bolag,

nagot de hittills inte hade haft mdjlighet att ta del av.

“Jag tycker att det dr fd investerare som lyckas bra med portféljutbyten... det borde

finnas mdjligheten med kompetensutbyte mellan portféljbolagen...’
(R4)

4.1.2 Foretagsstrategiska aspekter

Respondenterna beskrev hur affirsmodellen hade haft en betydande paverkan pé tillvixten,
fast pa olika sétt. Vissa av respondenterna upplevde affarsmodellen som ett stddjande verktyg
i tillvixtfasen, medan andra snarare sdg den som en begrénsande faktor som behdvde justeras

under tidens gang.

Flera respondenter beskrev hur deras foretag hade upplevt en positiv forandring vid inférandet
av lopande intdktsmodeller som abonnemang, licensiering eller SaaS. For en respondent
uppstod en drastisk omséttningsokning vid ersédttningen av maskinforsdljning med en
abonnemangsbaserad modell. Aven R6 diskuterade den positiva utvecklingen av férindringen

till en mer l6pande intdktsmodell. R6 beskrev hur de till en boérjan hade en mer
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hardvarucentrerad affarsmodell, som sedan ersattes av att hardvaran blev en plattform for
merforsiljning. Vid den tidpunkten fungerade hardvaran mer som en “trojansk hast” for att
sdlja mjukvaran, som skapade kundnytta och mervirde, vilket for dem mojliggjorde l6pande
intdkter. Mer specifikt upplevde respondenter fran mjukvarucentrerade foretag framgéng med
just licensmodeller. De beskrev hur mjukvarans sjalvstdndighet med fordel kunde anvéindas for
att silja fristdende licenser; man behovde inte firdiga kundcase eller projekt for att generera

intikter.

Vidare belystes nagra hammande faktorer i svaren. Den partnercentriska affarsmodell som R1
anvénde beskrevs som en kompromiss. Partners inom forséljning gjorde att de fick tillgéng till
nya marknader snabbare men minskade kontrollen 6ver kundrelationer och marginaler. R1
beskrev ocksd problematiken med den begrinsade marknadsinsikten som uppstod vid
partnerskap inom forsdljning. For andra respondenter 1dg de begransande faktorerna snarare i
de lopande intdktsgenererande aktiviteterna, ddr det var utmanande att uppna l6nsamhet inom

eftermarknadsservice.

En unik insikt kom fran respondent R7, som hade upplevt hur intern oenighet forlamade
beslutet om affiarsmodell, samt att en lopande intdktsmodell i form av SaaS inte uppnéadde
framgang. R7 menade att det var viktigt att styrelsen var lyhord gentemot kunderna och de som
drev bolaget, for att inte driva sin egen agenda for hart. P& initiativ fran styrelsen
implementerade R7 SaaS, men det resulterade inte i en positiv tillvéxt, utan hindrade den
snarare. Ytterligare en unik insikt frdn en annan respondent belyste hur den traditionella
strategin att etablera sig pA hemmamarknaden forst inte fungerade i deras fall. I stillet var det
for respondentens foretag avgorande att etablera sig i USA, pa grund av att den svenska

marknaden var for liten med lag efterfragan samt trogreglerade marknadsregulationer.

Maénga av respondenterna sdg inte att finansieringen hade varit ett hinder, men ndmnde
fortfarande att den hade haft inverkan pa deras takt och omfattningen av tillvixten. Flera av
respondenterna framhivde fordelarna med organisk tillvixt, men en del uttryckte ocksé
betydelsen av den accelererande effekt som kapitalinjektioner kunde ha pa forséljning,

marknadsforing och innovationsprojekt.

RS och R1 beskrev hur deras satsning pé organisk tillvéxt hade gjort att de hade varit [onsamma

sedan starten, vilket bidrog till en sjdlvstéindighet och ett oberoende fran externt ekonomiskt
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kapital. RS menade att &ven om tillgdngen till ekonomiskt kapital skulle vara oéndlig behdvde
man planera tillvixten for att bli 1onsam. Enligt RS borjade konkurrenter gora felriktade
satsningar pa alltfor langsiktiga projekt, ndgot som inte skedde for RS, da RS menade att man

standigt arbetade med ett ramverk for 16nsamhet genom hela tillvéxtresan.

“Det kan vara svdrt att vinda en olénsam organisation som bara expanderat med

odndligt investerarkapital”

(R5)

Monstret fran ovanstdende paragraf och citat stimde dven Overens med svaret fran R4 som
beskrev hur franvaron av externt investerarkapital hade tvingat fram kortsiktigt virdeskapande
som bidrog till en “sund tillvéxt”. R4 utvecklade dérefter sitt resonemang med insikter om
storre innovationsprojekt. R4 beskrev hur storre innovationsprojekt ldtt kunde drabbas av
fokuset pa det kortsiktiga vardeskapandet, vilket ledde till att sddana projekt i stéllet skots upp

till framtiden.

Det radde édven ett samforstand bland respondenterna om att det inte hade varit ett hinder att
hitta investerare. R6 beskrev hur det fanns en ko av investerare till varje vélskott foretag.
Respondenterna ség snarare externt kapital som en mojlighet och ndgot som hade kunnat
accelerera tillvixten genom att man hade haft en storre budget till marknadsféring, forséljning

och produktutveckling.

Samtliga respondenter delade &sikter om patent ur en fOretagsstrategisk synvinkel.
Respondenterna menade att patent i deras fall hade ett marknadsforingssyfte snarare 4n att de
faktiskt gav ett skydd mot att kopiera deras teknik. Respondenterna upplevde att kunder och
investerare sag patent som en kvalitetsstimpel. De flesta respondenter var dverens om att patent
var dyra och tidskrdvande, och nagra uttryckte dven tveksamhet kring patentens effektivitet i
att skydda tekniken. R1 upplevde exempelvis att det var latt for konkurrenter att kringgé patent,
sarskilt nir det handlade om mjukvara. Flera respondenter ndmnde ocksa problematiken med
att man behovde gora sin innovation offentlig vid patentsokning. En del respondenter anvéinde

i stillet sekretessavtal och andra hemlighetsbaserade l6sningar.
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Innovationsprocessen som helhet framstod enligt samtliga respondenter som en grundlidggande
och central del av verksamheten samt en fOrutsdttning for att vara konkurrenskraftig pa
marknaden. Respondenterna beskrev innovationen som en kirnaktivitet som hela bolaget
byggde pa, och de betonade att det inte fanns utrymme att slappna av i produktutvecklingen.
Samtidigt framkom det att bristen pd innovation av olika anledningar var forekommande och
tillvixthdmmande. En majoritet beskrev att det var problematiskt att allokera tillrdckligt med
resurser for innovation samtidigt som man stravade efter Ionsamhet och organisk tillvaxt. R1
belyste ocksa risktagandet med innovation, da det ofta var oklart vilken avkastning det skulle

ge och hur mycket resurser som skulle behova investeras.

Av de foretag som hade deltagit i samarbeten med universitet och forskningsinstitut var
erfarenheten att det séllan ledde till ndgra affarsméssiga resultat, utan att foretagen snarare fick
virdefulla insikter, kunskap och legitimitet. Respondenterna lyfte i stdllet samarbeten med
universitet ur ett rekryteringsperspektiv, exempelvis genom att ta in praktikanter. Flera av
respondenterna lyfte dock samarbeten med aterforsiljare, tillverkningspartners och kunder som
avgorande for den kommersiella spridningen. Ett tydligt exempel var R5:s foretag, som genom

ett strategiskt samarbete lyckades implementera sin teknik i ett storre infrastrukturprojekt.

4.2 Externa hinder

Detta avsnitt belyser respondenternas svar angéende de yttre faktorerna som paverkar
respektive foretags tillvixt. Tanken &r att detta segment sammankopplas med andra delen av
litteraturoversikten som avhandlar marknadsforutsittningar: 2.2.1 Regulatoriska- och
omvérldsfaktorer, 2.2.2 Marknadsacceptans och kundrelaterade hinder, 2.2.3 Tekniska och
infrastrukturella begrédnsningar samt 2.1.5 Begrédnsad tillgdng till resurser, alltsd de yttre

omsténdigheternas inverkan p4 tillvaxten.
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4.2.1 Regulatoriska krav och marknadsacceptans

Intervjuerna visade tydligt att regulatoriska krav var avgdrande faktorer for foretagens tillvéxt.
Majoriteten av respondenterna beskrev att regleringar kring hallbarhet, miljo och certifieringar

hade stor inverkan pé efterfragan av deras produkter.

Flera respondenter lyfte specifikt fram EU:s direktiv som centrala. Dessa direktiv genererade
ofta positiva effekter pa lang sikt genom att skapa en stabil efterfrigan pa produkter och
16sningar som motte regelverken. Dock uttryckte ménga respondenter frustration dver den
langsamma processen for implementering, vilket innebar att féretag hamnade i en véntande

position dér investeringar och kundbeslut skots upp tills regelverken var fullt inforda.

R1 och R3 beskrev regulatoriska krav frimst som hinder och ndmnde specifika utmaningar
kopplade till den europeiska marknaden, vilket hade lett till att R1 hade borjat sla sig in pa
andra marknader, och att R3 gick ett steg ldngre och fokuserade enbart pa andra marknader &n
sin hemmamarknad. Aven R2 upplevde dessa krav som enbart negativa och bromsande for
verksamheten. Andra respondenter upplevde en mer blandad bild, dar regulatoriska krav over
lag var positiva, men dér specifika direktiv, sisom det nya omnibusdirektivet, hade haft

negativa effekter.

Négra respondenter stack ut med positiva erfarenheter. De framhdll hur regulatoriska krav
néstan uteslutande hade haft gynnsamma effekter pa deras affér, och sag dessa krav som viktiga

drivkrafter for foretagets utveckling.

Respondenterna beskrev &ven marknadsacceptans som en utmanande aspekt. Flera av
respondenterna beréttade att kunder ofta var tveksamma till att investera i innovativa losningar
innan regulatoriska krav formellt trddde i kraft. Detta hade lett till att manga bolag behdvde
lagga stora resurser pa att utbilda marknaden och forklara vdrdet med sina produkter.
Utbildningsinsatser, demonstrationer och kundméten blev darfor centrala aktiviteter for att

skapa marknadsacceptans.

Flera respondenter lyfte fram vikten av att anpassa sig till kundernas behov och kommunicera
vérdet av produkten. R1 menade att strategiska partnerskap med etablerade aktorer hade varit

viktiga for att nd en bredare kundbas, vilket innebar minskad direktkontakt med slutkund.
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Darfor var det avgorande att dndéa behélla en tit dialog med anvéndarna for att forsta deras
behov och kunna leverera ritt losningar. Aven R6 beskrev att tidiga samarbeten med

aterforséljare var avgorande for att bygga fortroende pa marknaden.

Andra respondenter beskrev att manga potentiella kunder var avvaktande nér det saknades
tydliga lagkrav eller direkta ekonomiska incitament. I vissa fall handlade det om att kunderna
inte sdg tillrackligt kortsiktigt vérde, sdrskilt nir héllbarhetslosningar inte direkt paverkade
deras resultat. R7 betonade utmaningen i att &ndra beteenden i traditionella branscher och

vikten av synlighet och marknadsforing for att driva forédndring.

For ménga respondenter har lagstiftning bidragit till 6kad marknadsacceptans. Dessa
respondenter lyfte fram att regelverken skapade en forstéelse som underlittade forsdljningen
och legitimerade syftet med foretagens produkter. Samtidigt framgick det att marknaden i vissa

fall fortfarande behovde omfattande utbildning for att forsta produkternas sanna vérde.

4.2.2 Omvirldsfaktorer och marknadsforutsittningar

De flesta respondenter beskrev att omvarldsfaktorer, sdésom konjunkturlige, pandemier och
energipriser, hade haft en pataglig inverkan pa deras tillvixtmdjligheter. Framfor allt betonades
hur lagkonjunktur och osdkerhet pa marknaden péverkade kundernas investeringsvilja i
portfoljbolagens produkter, vilket betydde att efterfragan minskade. Flera foretag upplevde att
deras tillvéxt var starkt kopplad till hur aktiva deras kunder var i storre investeringar och
nybyggnation, vilket innebar att svingningar i konjunkturen ofta slog direkt mot forsiljningen.
Ett tydligt exempel pa detta var R4, som beskrev hur det kraftigt minskade byggandet till f61jd

av hogre riantor hade haft “extremt stor paverkan” pa deras verksamhet.

“En bromsad byggtakt gor att behovet av klimatberdkningar minskar”
(R4)

Aven RS5 uttryckte att bostadsbyggandets nedging hade haft direkt effekt, och att de dirfor
hade tvingats rikta om fokus mot mer konjunkturoberoende segment siasom

infrastrukturprojekt.

Pandemin ndmndes ocksa som en avgorande faktor for flera bolag, bade i form av negativa och
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ovintat positiva effekter. R1 upplevde att pandemin forsvérade tillgangen till komponenter,
vilket slog mot produktionen, medan R3 sdg pandemin som en mdjlighet att fokusera pa
innovation da efterfragan tillfélligt stannade av. Flera foretag betonade &dven energipriser som
en faktor som pdverkade marknaden indirekt. R8 noterade att 6kade energipriser hade gjort
hallbarhetslosningar mer efterfragade, vilket pa langre sikt stirkte affaren. Daremot uppfattade
R5 att okade ramaterialkostnader, som en f6ljd av geopolitisk oro, hade okat deras

produktionskostnader och ddrmed forsvarat 1onsamheten.

Vad géller infrastruktur och teknisk utveckling var respondenterna av blandad &sikt. Hér var
sarskilt mjukvaruforetag och bolag som arbetade néra bygg- och fastighetssektorn eniga om att
bristande digital mognad hos kunderna ofta krdvde mycket manuellt stéd och utbildning, vilket
kunde ses som ett tillvéxthinder. R4 upplevde att brister i digitalisering, datadtkomst och
byggtekniska forutsdttningar utgjorde hinder for tillvéxt. Till exempel forklarades att den
langsamma digitaliseringen i byggbranschen bromsade deras expansion, eftersom det
begrédnsade bade kundens forstaelse och tillgang till nddvindig data. Pa liknande sitt pekade
R1 pa att dldre fastigheters rordragning forsvarade implementeringen av deras produkter, vilket
kunde gora att man inte kunde implementera sina produkter i alla typer av fastigheter. Andra
foretag sadg dock infrastrukturen mer som en drivkraft &n ett hinder. R6 menade att brister i
energiinfrastruktur snarare skapade ett behov som deras produkt 16ste, vilket dirmed gynnade

deras tillvaxt.

Nér det gdllde samarbeten med myndigheter varierade uppfattningarna tydligt mellan
portfoljbolagens respondenter. For vissa hade myndighetskontakter varit en viktig del av
tillvéxtstrategin, medan andra ifragasatte véirdet av sddana samarbeten pé kort sikt. RS beskrev
hur de aktivt hade arbetat for att skapa relationer med myndigheter och beslutsfattare. De
menade att denna typ av paverkansarbete var avgdrande for att skapa forstaelse for deras teknik
och bana vég for framtida marknadstilltrade. Samtidigt lyfte de svérigheter kopplade till
offentlig upphandling, dar regelverket ibland satte kdppar i hjulen och gjorde det svart att
genomfora gemensamma projekt, sdrskilt nir foretaget riskerade att hamna i en jévsposition i

offentliga processer.

Andra foretag hade en mer avvaktande héllning. R3 hade visserligen tagit vissa initiativ for att
bjuda in politiker och skapa dialog kring relevanta regelverk, men uttryckte att engagemanget

frdn myndighetshall var begransat och att Sverige som marknad var {or liten for att prioritera
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sddan paverkan. R1 valde att inte samarbeta med myndigheter alls, d& de upplevde att sadana
samarbeten tog for 1dng tid och kridvde resurser som inte gav tillricklig avkastning i relation
till investeringen. R8 didremot hade en mer positiv syn, sirskilt vad géllde mojligheten att fa
insyn i kommande policyfordndringar. De menade att god kommunikation med myndigheter
hade hjélpt dem att ligga steget fore i sin produktutveckling och dédrmed stérkte deras position

pa marknaden.
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5. Analys

Detta kapitel analyserar empirin i relation till teorin. Fokus ligger p& hur interna och externa
faktorer paverkar cleantech-foretags tillvéxt. Syftet ar att identifiera monster och dra teoretiska

slutsatser.

5.1 Interna faktorers inverkan pa tillvdxten

I studien identifieras flera interna faktorer som péverkar cleantech-foretags tillvéxt. I
kommande kapitel kommer vi analysera empirin kopplad till interna faktorer och jaimfora det

med den underliggande teoretiska bakgrunden for att komma fram till teoretiska bidrag.

5.1.1 Foretagsstrategi och affarsmodell

I empirin framgér ett Overgripande monster bland respondenternas affarsmodell.
Respondenterna beskrev fordelarna med anvindningen av ldngsiktiga intdktsstrommar i form
av lopande intdktsmodeller som licensiering och SaaS. Bland annat menade R2 och R6 hur
dessa affarsmodeller bidragit till mer forutségbara intdkter och i Ré6:s fall en drastisk
omsittningsdkning. I relation till Porters (1996) huvudsakliga konkurrensstrategier gir det att
tolka som en tillimpning av Porters differentieringsstrategi. Genom att utnyttja den
kontinuerliga nyttan och den l4ngsiktiga relationen som SaaS och licensiering innebdr, skapas
konkurrensfordelar di konkurrenter far det svart att imitera den upplevda nyttan kunden tagit
del av 6ver tid. Dessutom blir den l6pande intéktsmodellen en plattform for merforsiljning och
erbjudande av komplementéra produkter som i R6:s fall. Detta i kombination med det som
Schilling (2013) beskriver som first-mover advantage hos dessa unga cleantech-foretag, gor
att det blir svart for konkurrenter att komma in pa marknaden till f6ljd av det nétverk av
produkter och komplementira 16sningar som redan rader. I enlighet med Johnson et al. (2017)
ar val av affarsmodell ett strategiskt verktyg for att sérskilja sig fran konkurrenter, sérskilt nar

foretaget agerar i teknikintensiva nischer.
Foretagens justeringar av affirsmodell kan ocksa relateras till teorin av Teece et al (1997) om

dynamiska formégor. Det strategiska beslutet av R3:s foretag dér man valde att etablera sig i

USA snarare én hemmamarknaden i Sverige &r ett illustrerande exempel pé betydelsen av att

37



snabbt kunna anpassa sig till foraindrade marknadsforhéllanden. Genom att identifiera att den
svenska hemmamarknaden begransades av 14g efterfragan och strikta regleringar kunde R3:s
foretag satsa pa en mer expansiv och mottaglig marknad i USA. Beslutet av R3 att prioritera
USA:s marknad kan ocksa direkt relateras till Porters (2008) femkraftsmodell. Den svenska
marknaden kan ses som mindre attraktiv i detta sammanhang till f61jd av att hotet fran substitut
var hogre. Avsaknaden av de regulatoriska ramverken for biologiskt nedbrytbara produkter
gjorde att bioplast tvingades konkurrera med de billigare traditionella plastprodukterna. USA:s
stora marknad bidrog ocksa till 6kad forhandlingsstyrka for R3. Den stora kundbasen minskade
beroendet av enskilda kunder och skapade minskade risker for R3 da det fanns fler alternativ

att sélja till om nagon annan var missnojd.

Ur ett foretagsstrategiskt perspektiv kan beskrivningen av den partnercentriska affarsmodell
R1:s foretag anvinder askadliggora hur partners i affirsmodellen kan bade vara en for- och
nackdel. Genom anvindandet av forsiljning- och tillverkningspartners upplevde R1 minskad
kontroll 6ver kundrelationer och marginaler samt begransad marknadsinsikt. I relation till
Porter (2008) kan detta ses som Okad forhandlingsstyrka hos kunder och leverantorer och
dérmed forsdmrad konkurrenskraft. Dessutom belyser bdde Chikan (2008) samt Cetindamar &
Kilitcioglu (2013) att konkurrenskraft inte enbart handlar om kortsiktiga fordelar, utan snarare
om foretagets forméga att anpassa sig och generera langsiktig 16nsambhet. I relation till denna
teori kan R1:s situation illustrera nackdelen med partners i form av foretagets beroende av
externa parter for forsiljnings- och marknadsinformation. I forlingningen kan detta forsvara
foretagets konkurrenskraft over tid da foretagets dynamiska formagor till stor del beror pa
anpassning efter fordndrade marknadsforhéllanden. Med avstamp i teorin av Teece et al. (1997)
gar det dock att se fordelarna med partners i affirsmodellen. R1 upplever hur de far tillgang
till marknader snabbare med forsiljningspartners. For cleantech-foretag, som verkar i en snabbt
fordnderlig miljé, kan formégan att nd nya marknader och dirmed implementera nya

teknologier vara avgorande for den langsiktiga konkurrenssituationen och langsiktig tillvéxt.
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5.1.2 Innovation och teknikutveckling

De flesta respondenterna beskrev hur innovation &r centralt for deras bolag och dess tillvéxt i
form av att det dr avgorande for deras konkurrenskraft p4 marknaden. Det 4r i enlighet med
Porters (1996) teori om differentiering som en huvudsaklig konkurrensstrategi. Genom
innovation och tekniska fordelar kan cleantech-foretagen differentiera sig genom att skapa de
unika virden som krévs nir deras losningar ska vara fordelaktiga bade ur ett tekniskt perspektiv
och ett héallbarhetsperspektiv. Innovationen som skapar differentieringen kan pa sa sétt ses som
en hornsten i cleantech-foretag da det skapar fOrutsdttningarna for den disruptiva och

innovativa tekniken som sektorn bygger pa.

Av respondenterna framgick det att innovationsprocessen i vissa fall pd nagot sétt himmat
tillvixten. R1 beskrev innovation som riskfyllt d& man inte har en garanti pa att man far ut
virde fran de investerade resurserna och RS samt R6 beskriver att det dr problematiskt att
allokera tillrdckligt med resurser for innovation samtidigt som man striavar efter lonsamhet och
organisk tillvaxt. Trots att innovation lyfts fram som en forutsittning for differentiering och
langsiktig konkurrenskraft, tyder respondenternas svar att innovationsprocessen ibland far

nedprioriteras till f6ljd av kortsiktigt virdeskapande (Porter, 1996).

Vad giller patent s& hade respondenterna en véldigt samstimmig syn som ocksa dterspeglas i
teorin. Precis som i Helmers & Rogers (2010) analys, dir foretag med flera patent tenderar att
ha en storre sannolikhet for lyckad kapitalanskaffning, delade dven respondenterna denna
uppfattning. Respondenterna menade precis som Hsu & Ziedonis (2013) att patent signalerar
for investerare att ett foretag har trovérdig teknik och potential p4 marknaden. Dessutom
menade respondenterna att denna effekt dven géller for kundsamarbeten och marknadsforing.
Alltsa att patent har en fortroendeingivande effekt och skapar legitimitet vid marknadsforing

och kundrelationer.

Precis som Arundels (2001) huvudsakliga podnger menade de flesta respondenter att
patenteringsprocessen dr kostsam och tidskrdvande samt att det innebér att foretaget tvingas
offentliggdra detaljer kring teknologi, vilket i sin tur kan leda till 6kad konkurrens. De flesta
respondenter ndmnde i stillet alternativa strategier som att tillimpa affarshemligheter (Levin
et al., 1987). Respondenterna hade i en del fall patent pd delar av teknologin i investerar- och

marknadsforingssyfte, medan de precis som Arundel (2001) poéngterar, valde att hélla resten
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av tekniken som affarshemligheter pa grund av begrinsade resurser att dvervaka efterlevnaden
av patenten. Flera respondenter var ocksa tveksamma till det faktiska skyddet som patent
innebér, vilket i allménhet paverkat deras instillning till patent och i synnerhet frimjat deras
anvindning av alternativa strategier som affarshemligheter i enlighet med beskrivning av

alternativa strategier av Levin et al. (1987).

5.1.3 Partnerskap och samarbetsstrategier

Teorin fran Bianchini & Croce (2022) samt Perkmann et al. (2013) menar att strategiska
allianser och forskningspartnerskap kan péskynda utvecklingen av ny teknologi. Detta
understryks dven av Hagedoorn (2002) dé forfattaren belyser att externa samarbeten ofta ar
avgorande 1 innovationsprocesser, sérskilt 1 kunskapsintensiva branscher dér
informationsutbyte och resursdelning #r centralt. Aven om empirin delvis stddjer denna teori
visar den ocksé pé att de forskningspartnerskap foretagen deltagit i hittills sdllan lett till nagra
praktiskt anvdndbara innovationer eller affarsmissiga resultat. [ stdllet betonade
respondenterna vardefulla insikter eller 6kad legitimitet hos bolaget pa grund av exempelvis
samarbeten med forskningsinstitut. Aven Triple Helix-modellen (Ranga & Etzkowitz, 2013)
som beskriver hur samverkan mellan universitet, néringsliv och offentlig sektor kan skapa
forutséttningar for kunskapsutbyte och teknologisk utveckling kan relateras till empirin. R6
och R8 betonade rekryteringsperspektivet vid samarbeten med skolor och universitet vilket
visar pa en form av kunskapsutbyte. Detta kan ses som en aspekt i Triple Helix-modellen, dér

akademiska institutioner bidrar med kvalificerad arbetskraft.

Flera respondenter lyfter i stéllet samarbeten med aterforsiljare, tillverkningspartners och
kunder som bidragande faktorer till affarsméssiga resultat. Exemplet fran RS dér ett strategiskt
samarbete bidrog till implementeringen av deras teknik pé ett storre infrastrukturprojekt &r i
linje med OECD:s (2010) teori om offentliga aktorers roll som allménna frimjare for

innovation genom insatser sisom innovationsprogram, upphandling eller stdd till R&D projekt.
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5.1.4 Investerares roll

Empirin visar pa att investmentsbolagets roll i portfoljbolagen striacker sig l&ngt utover enbart
det finansiella kapitalet. Detta bekriftar den teoretiska ansatsen fran Ambrois et al. (2025) som
betonar att investerares bidrag till portfoljbolag ofta bestar av betydligt mer &n endast monetira
resurser. Respondenterna framhaéller sirskilt vikten av investerarens representation i styrelsen,
dér tillgangen till expertis och végledning har stor betydelse i bolagens utvecklingsfas. Hér
framstér det tydligt att investmentbolagets roll inte bara dr kapitalforsorjande, utan dven

kompetensforsorjande och vigledande.

Respondenternas svar bekréftar bilden av cleantech som en kapitalintensiv bransch. Det krédvs
stora initiala investeringar, vilket ocksd lyfts fram av Hegeman & Serheim (2021). Exemplet
med R3 som beskriver kapitaltillskottet som avgérande under en krisperiod understryker risken
och sérbarheten som kdnnetecknar sektorn, likt fallet med Solyndra (Hegeman & Serheim,
2021) For bolag som R4, dér kapitalet mojliggjort en storre strategisk omstéllning till
licensforsiljning, forstarks bilden av att investeringar kan skapa avgorande mojligheter for
tillvixt och marknadsetablering. Detta resonemang dverensstimmer med teorin som framhaller
cleantechs potential for tidig etablering pa vixande marknader (Hegeman & Serheim, 2021).

Empirin visar ddremot att kapitalets betydelse inte ser likadan ut for alla. Respondent R2 menar
till exempel att mer kapital inte nddvéandigtvis skulle leda till 6kad tillvixt, eftersom andra
resurser som kompetens och personal kan vara storre flaskhalsar. Detta pekar pa vikten av
syndikerade investeringar, som Eckhardt & Shane (2003) beskriver, dir flera investerare
tillsammans kan bidra med olika typer av resurser. En sddan strategi gor det mojligt att mota
cleantech-foretagens olika behov genom att kombinera kapital med kompletterande

kompetens.

Onskemalen om utdkade insatser frin investmentbolaget, exempelvis juridiskt stéd och dkad
samverkan inom portfoljen, pekar pa att bolagen ser investeraren som en aktiv partner snarare
an en passiv finansidr. Respondenterna R1 och R8:s efterfragan av juridisk expertis ar ett
tydligt exempel pa hur bolagen upplever behov av ytterligare stodformer, sérskilt med hénsyn
till hoga externa kostnader. Aven dnskan frin R4 och R8 om mer organiserade méten for
kompetensutbyte inom portfoljen kan ses som ett uttryck for den teori Eckhardt & Shane (2003)

beskriver, dédr syndikerade investeringar erbjuder bred kompetensbas och erfarenhetsutbyte

41



mellan foretag. Detta framhélls sdrskilt av citatet fran R4 som menar att fa investerare lyckas

med portfoljutbyten trots dess potential.

Sammanfattningsvis indikerar analysen att investerare inom cleantech-sektorn bor stréva efter
att erbjuda ett mangsidigt stod, dar kompetens, strategisk rddgivning och nétverkande ar
centrala delar. Kapitaltillskottet 4r avgérande men maste kombineras med aktiva insatser for
kompetensoverforing och nitverksbyggande for att mota portfoljbolagens varierande och
komplexa behov. Investerare som lyckas integrera dessa aspekter kan inte bara minska risker

utan ocksd mojliggdra betydande utvecklingsmojligheter for cleantech-foretag.

5.1.5 Begrénsade resurstillgangar

I den insamlade empirin framkommer det tydligt att brist pd ritt kompetens utgdr ett stort
hinder for tillvixten och effektiviteten inom portfoljbolagen. Respondenterna beskriver
svérigheter med att rekrytera personal med spetskompetens inom foretagens kdrnomraden, en
typ av kompetens som kan identifieras av Robotham & Jubb (1996). Robotham & Jubb (1996)
diskuterar bland annat tva olika typer av kompetens, dels den kompetens som uppnés genom
traditionell akademisk utbildning, dels den som erhalls genom praktisk erfarenhet. Enligt
forfattarna ger den forstndmnda kompetensen en mer generell bas som gér att applicera pé flera
sorters organisationer. Den sistndmnda ger i stéllet en djupare forstielse for den specifika

organisationen eller branschen dér erfarenheten ackumulerats.

Det framgar av empirin att foretagen framfor allt soker just den senare typen av kompetens,
alltsa den specialiserade. Nar R4 beskriver bristen pa expertis inom kédrnverksamheten, ar det
uttryck for en efterfragan pa erfarenhetsbaserad kompetens som inte enkelt kan erséttas genom
akademisk utbildning eller nyrekrytering. Detta &r problematiskt i nischade branscher, dir den
specialiserade kompetensen ofta inte finns tillgénglig pa arbetsmarknaden, vilket stimmer
overens med den podng Robotham & Jubb (1996) lyfter angaende svérigheten med att
applicera den typen av kompetens pa en ny organisation. En dterkommande strategi bland
respondenterna for att rd pa detta problem dr att forsoka utbilda personal internt. Robotham &
Jubb (1996) beskriver att kompetens kan utvecklas genom erfarenhet, vilket innebér att
langsiktig investering i intern kompetensutveckling dr en logisk men resurskravande 16sning.

Flera respondenter betonar &ven att intern utbildning &r resurs- och tidskrdvande.
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R7:s exempel belyser dven komplexiteten i att identifiera rétt typ av kompetens. Foretaget
antog att traditionell sdljerfarenhet var tillrackligt for att driva forsdljningen, men insag senare
att teknisk kompetens var ldmpligare for detta &ndamal. Detta kan kopplas till resonemanget
som tas upp av Robotham & Jubb (1996) om svarigheten att dverfora kompetens till en ny

kontext.

Utover problemen gillande rekryteringsprocessen visar empirin dven pa utmaningar med
intern kompetensanpassning. R2 ndmner att upp till 50% av personalen har behovts erséttas till
foljd av att personerna inte lyckats mota fordndrade krav allt eftersom verksamheten utvecklats.
Kompetens som tidigare varit tillricklig kan snabbt bli irrelevant, i synnerhet i branscher dér

teknologisk utveckling sker snabbt, sisom cleantech-sektorn (Delmar et al., 2003).

Dessutom visar empirin att utmaningar sdsom ovilja att dela kompetens och svérigheter vid
integrering av nyanstéllda ytterligare forsvarar kompetensforsorjningen. Dessa aspekter
belyser att kompetens inte endast &r en frdga om individuell kunskap, utan d&ven om kultur inom
organisationen. Detta kan kopplas till den bredare definitionen av kompetens Robotham &

Jubb (1996) lyfter, dir dven beteenden och sociala roller kan ses som kompetens.

Respondenternas svar indikerar att kapital generellt inte utgor ett stort hinder men har betydelse
for tillvixttakten och omfattningen. Respondenterna R5 och R1 betonar fordelarna med
organisk tillvixt sasom tidig l6nsamhet och sjdlvstandighet. Deras fokus pé planerad, lonsam
tillvaxt stimmer vl 6verens med teorins diskussion kring riskbedomning och vikten av hallbar

finansiering (Friede et al., 2015).

R4 beskriver hur begrinsad tillgang till kapital framjar kortsiktigt vérdeskapande och sund
tillvixt, men vamar samtidigt for att detta kan hindra investeringar som storre
innovationsprojekt. Respondenten menar da pa att man i stillet skjuter fram mer omfattande
projekt i framtiden. Detta bekréftar teorins beskrivning av finansieringsutmaningar for

cleantech-foretag med langa utvecklingscykler (Gaddy et al., 2017).
Trots generellt god tillgéng till investerare, vilket R6 understryker, ser respondenterna externt

kapital som en mojlighet att accelerera tillvixt genom o6kad budget for forsdljning och

innovation. Detta kan forklaras av det vixande intresset for hallbara investeringsformer som
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grona obligationer och impact investing, vilka stdrker cleantech-sektorns attraktionskraft for

investerare (Flammer, 2021; Bugg-Levine & Emerson, 2011).

5.2 Externa faktorers inverkan pa tillvaxten

Utover interna faktorer paverkas cleantech-foretags tillvéxt dven av externa forutsittningar. [
kommande kapitel kommer vi analysera empirin kopplad till externa faktorer och jamfora det

med den underliggande teoretiska bakgrunden for att komma fram till teoretiska bidrag.

5.2.1 Regulatoriska- och omvarldsfaktorer

Empirin bekréftar till stor del teorin som beskriver hur incitament kan péskynda
marknadsacceptans, men att det samtidigt ocksa kan bromsa ny innovation (Shakeel, 2021).
Manga respondenter pekar pa att regleringar kring hallbarhet och miljo skapar en efterfragan
som annars inte skulle existera, vilket stimmer vil 6verens med teorins betoning av reglering
som drivkraft. Exempelvis upplever flera respondenter att EU:s direktiv skapar en langsiktig
stabilitet pa marknaden. Detta stodjer dven teorin om att tydliga regelverk kan sdnka
osékerheten och diarmed framja investeringar, sdrskilt nir det géller teknologier som annars

skulle bedomas som riskfyllda.

Samtidigt ger intervjuerna djupare insyn &n vad teorin framhéller. Flera foretag uttrycker en
frustration 6ver regelverkens implementeringstakt, vilket skapar ett glapp mellan intention och
faktisk effekt. Denna osékerhet kan leda till att investeringar skjuts upp, eller att foretag, som
1 R3:s och R1:s fall, helt véljer att fokusera pd andra geografiska marknader. Det hér utgdr ett
viktigt komplement till teorin, som ofta fokuserar pa de positiva effekterna av reglering utan

att i lika stor utstrackning diskuterar baksidorna som medfoljer.

R7 och R8 beskriver nistan uteslutande positiva erfarenheter dér regulatoriska krav drivit
tillvéxt och legitimitet. For dessa aktorer har lagstiftning varit en strategisk mojlighet. Detta
ligger néra teorins beskrivning av foretag som aktivt deltar i policyutveckling och utnyttjar

reglering till sin fordel (Wiistenhagen et al., 2007).

Empirin bekréftar tydligt den teoretiska bilden av att cleantech-foretag paverkas av

omvérldsfaktorer sdsom elpriser, rénteldge och konjunktursvingningar. Sérskilt framtrddande
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i intervjuerna dr hur fordndringar i det makroekonomiska landskapet direkt paverkar
efterfragan pa manga av portfoljbolagens produkter och tjanster. Detta gar i linje med [EA:s
(2023) resonemang om hur volatila elpriser skapar osdkerhet och péverkar investeringsbeslut
inom sektorn, samt European Investment Banks (2023) beskrivning av hur hoga réntor slar hart

mot kapitalintensiva branscher som cleantech.

Exempelvis illustrerar R4:s och RS5:s erfarenheter hur den Okade réntan och den didrmed
minskade byggtakten har haft en direkt negativ effekt pa efterfragan. Detta speglar teorin om
att hogre rintor inte bara paverkar foretagens egen investeringsféormaga, utan dven kundernas
vilja att investera i langsiktiga och ofta kostsamma l6sningar. Att RS aktivt valt att rikta om sin
afférsstrategi mot mer konjunkturoberoende sektorer visar pa en form av anpassning till den
finansiella verklighet som teorin forutspéar, ndmligen att hdgre finansieringskostnader kriaver

storre flexibilitet i affirsmodellen (European Investment Bank, 2024).

Elpriser ndmns ocksa som en dubbelverkande faktor i empirin dar R8 upplever att hogre
energipriser bidragit till 6kad efterfragan pé héllbarhetsldsningar, vilket stimmer 6verens med
teorin om att externa kostnadshdjningar kan fungera som drivkraft for energieffektivisering.
Samtidigt visar R5:s exempel pd hur 6kade rdmaterialkostnader, som i teorin kopplas till
inflation och geopolitisk osékerhet (UNEP, 2022), forsvarar foretagets mdojligheter att behalla
lonsamheten, vilket pekar pé de blandade effekterna av externa prisforédndringar. De kan skapa

bade mojligheter och hinder.

Att pandemin lyfts fram som en omvirldsfaktor i empiridelen, med bade negativa och positiva
effekter, visar ocksé pd hur ovéntade kriser kan fé olika typer av konsekvenser beroende pé var
i virdekedjan ett foretag befinner sig. R1:s svarigheter med komponentbrist stimmer overens
med teorins fokus pé globala faktorer sdsom leveranskedjeproblem, medan R3:s mdjlighet att
fokusera pa innovation under lag efterfragan illustrerar hur externa chocker ocksd kan ge
upphov till nya strategiska vdgval, ndgot som ofta inte fangas fullt ut i teorin, men som é&r

centralt i praktiken.
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5.2.2 Marknadsacceptans

Ett aterkommande tema i empirin dr att marknadsacceptans inte enbart handlar om produktens
tekniska fordelar, utan snarare om upplevt virde och forstéelse hos kunden. Teorin framhéller
att den upplevda balansen mellan fordelar och risker ar central (Schenkl et al., 2014; van
Weelden et al., 2016), vilket aterfinns i intervjuerna dér flera respondenter beskriver hur

kunders tveksamhet ofta beror pa osékerheten av nyttan och framtida krav.

Ett tydligt exempel pé detta &r respondenterna R2 och R8 som beskriver att kunder ofta invéntar
lagkrav innan de agerar vilket kan tolkas som en form av riskminimering. Detta ligger i linje
med teorin som beskriver att bristande kunskap eller felaktiga forestéllningar ofta leder till att
innovativa 16sningar inte ens dvervigs (van Weelden et al., 2016). Hér kan insatser som
utbildning och demonstrationer, som nidmns i empirin, vara fordelaktiga for att mota dessa

missuppfattningar.

Ytterligare en koppling mellan teori och empiri aterfinns i betydelsen av kinslomissiga
faktorer. Higgins & Shanklin (1992) menar att teknologisk tvekan inte alltid dr rationell utan
grundas i subjektiva upplevelser. Denna aspekt kan relateras till R7:s resonemang om att det
ar svart att fordndra beteenden i traditionella branscher. Motstand mot att dndra pad gamla
arbetssitt eller radsla for ny teknik kan hér tolkas som exempel pa hinder for acceptans, vilket

stods av litteraturen.

Intressant nog visar empirin dven pa strategier for att hantera dessa hinder. Flera respondenter
lyfter fram strategiska samarbeten och tit kunddialog som avgoérande for att forstd anvéndarnas
behov och for att bygga fortroende, vilket i sin tur skapar {Orutsdttningar for
marknadsacceptans. Det framkommer fran respondenterna att relationer med andra foretag kan

spela en nyckelroll i att skapa tillit och ddrmed 6ka acceptansen pa marknaden.

Empirin visar pd en splittrad bild av hur portfoljbolagen uppfattar och engagerar sig i
samarbeten med offentliga aktorer, vilket kan tolkas genom linsen av bade Triple Helix-
modellen och teorier om &ppen innovation. Enligt Triple Helix-ramverket dr samspelet mellan
universitet, niaringsliv och offentlig sektor avgdrande for att frimja innovation och teknologisk
utveckling (Etzkowitz & Leydesdorff, 2000). I linje med detta beskrev vissa respondenter, som
R5 och R8, hur relationer med myndigheter bidragit till att bana vig for framtida
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marknadstilltrdide och underlittat anpassningen till kommande policyfordndringar. Detta
bekréftar teorins antagande om att samverkan kan skapa gemensamma innovationsmiljoer dér

policy, forskning och kommersialisering samverkar.

Samtidigt visar empirin att denna typ av samverkan inte dr universellt uppskattad eller
tillimpad. Foretag som R1 och R3 uttrycker tveksamhet infor att investera tid och resurser i
myndighetsdialog, nadgot som stdr i kontrast till teorier om Sppen innovation (Chesbrough,
2003) dér externa samarbeten betraktas som nyckelfaktorer for snabb utveckling och minskad
risk. Dessa foretag upplever snarare att myndighetskontakter kan innebéra hinder, bland annat
i form av ldngsamma processer, begransad respons fran det offentliga och komplexa
regelverket vid upphandling. Hér synliggdrs en spanning mellan teori och praktik, &ven om
samverkan i teorin beskrivs som en motor for innovation, visar empirin att institutionella

strukturer ibland motverkar detta.

Vidare kan foretagens varierande instillning till myndighetssamarbete forstds utifrdn deras
olika strategier for tillvixt och marknadsanpassning. De foretag som ser virde i att bygga
relationer med beslutsfattare tycks anvinda dessa kontakter strategiskt for att positionera sig
pa en reglerad marknad, ett exempel pa hur samverkan kan anvédndas for att skapa
konkurrensfordelar, i linje med Bianchinis & Croces (2022) resonemang om strategiska
allianser. Samtidigt antyder de negativa erfarenheterna att det krdvs en mer effektiv
samordning mellan offentlig sektor och nédringslivet for att samverkan faktiskt ska bli

innovationsfrdmjande i praktiken.

5.2.3 Tekniska och infrastrukturella begransningar

Empirin belyser hur begransningar i infrastruktur och relaterad teknik kan utgdéra bade hinder
och mojligheter for tillvixt inom cleantech-sektorn, vilket ligger i linje med teorier om
infrastrukturens betydelse och sarbarhet (Grubesic & Murray, 2006; Bell & lida, 1997). Flera
av portfoljbolagen lyfter fram hur bristande digital mognad, svaga tekniska forutsittningar och
alderdomlig byggstruktur hos kunderna himmar implementeringen av deras 16sningar. Detta
aterspeglar teorins fokus pa tillforlitlighet, att infrastruktur méste fungera enligt vissa normer
for att mojliggora effektiv anviandning av kompletterande teknik, men dven sarbarhet i det att
brister i ett led (till exempel datainfrastruktur eller byggteknik) far konsekvenser for andra delar

av systemet (till exempel cleantech-16sningars implementerbarhet).
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Exempelvis beskriver R4 hur den ldngsamma digitaliseringen i byggbranschen skapar ett
tillvéxthinder genom att begrénsa tillgangen till relevant data och fordr6ja kundens forstaelse
for tekniken. Detta relaterar till teorin om kritisk infrastruktur som ett ssmmankopplat nitverk,
dér ett systems utveckling &r beroende av tillstindet i andra delar av infrastrukturen. Nér
digitala plattformar och databédrande system inte utvecklats i takt med nya teknologier blir det
svart att skala upp innovationer, en aspekt som teorin lyfter som ett centralt sdrbarhetsmoment.
R1:s upplevelser av svarigheter kopplade till fysiska forutséttningar, sésom rordragning i dldre
fastigheter, illustrerar hur infrastrukturella forhallanden kan péverka mojligheten att
implementera ny teknik. Detta ligger i linje med teorin om infrastrukturens sarbarhet (Bell &
lida, 1997) dér begrénsningar i befintliga system kan skapa praktiska hinder f6r teknologisk
utveckling. I detta fall visar sig sérbarheten i form av fysiska barridrer som forsvarar
integrationen av cleantech-losningar i befintlig byggstruktur. Detta &r ett tydligt exempel pa

hur brister i kritiska infrastrukturella element kan hdmma teknisk implementering.

Samtidigt visar empirin att samma brister i infrastruktur kan fungera som drivkrafter for
innovation och marknadstillvixt. R6:s beskrivning av hur otillrdcklig energiinfrastruktur
skapat ett behov av deras 16sning speglar teorins podng om att systemfel eller svagheter i ett
omrade kan generera nya affirsmojligheter 1 ett annat. Detta forutsétter dock att foretaget
lyckas identifiera och adressera de svaga punkterna i infrastrukturen, en process som liknar den
incident audit-metodik som Taylor & D’Este (2004) foresprakar for att identifiera kritiska
lankar.
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6. Diskussion

Studien visar att valet av affairsmodell har en tydlig paverkan pa cleantech-foretagens tillvixt.
Flera respondenter beskrev hur dvergéngen till 16pande intiktsstrommar som licensmodeller
och SaaS, skapat 6kad skalbarhet och finansiell forutsdgbarhet. Detta bekréftar Porters (1996)
differentieringsstrategi, ddr virdeskapande sker genom langsiktiga och unika kundrelationer.
Déaremot framgick det att sddana modeller inte &r tillimpbara for alla cleantech-foretag. Ett
tydligt exempel ér respondenten R7, som beskrev hur forsoket att inféora en SaaS-modell
snarare bromsade tillvaxttakten. Det teoretiska bidraget ligger i att studien visar hur Porters
(1996) strategier och teorier av Teece et al. (1997) om dynamiska formagor samverkar i
praktiken. Den lyfter ocksa hur valet av affirsmodell behover anpassas efter bade foretagets
marknadsmognad och dess interna resurser. Detta bidrar till en djupare forstaelse for

affairsmodellen som nagot som kan anpassas och utvecklas snarare @n en statisk mall.

Studien visar att investerarens roll omfattar betydligt mer &n endast kapital. Flera respondenter
lyfte det aktiva styrelsearbetet och erfarenhetsbaserad radgivning som avgdrande for deras
forméga att skala upp. Detta bekriftar Ambrois et al. (2025) som betonar investerare som aktiva
virdeskapare. Samtidigt identifierades ett behov av ytterligare stod inom juridik och intern
samverkan mellan portfoljbolagen. Ur ett praktiskt perspektiv visar detta att dagens
investeringsstrategier inte alltid fullt ut moter portfoljbolagens behov. Studien bekréftar
darmed teorin om syndikerade investeringar (Eckhardt & Shane, 2003) genom att visa pa att
det inte enbart &r spridningen av finansiellt kapital som &r viktig, utan ockséd om att bredda
tillgdngen till olika typer av stod. Detta ger ett konkret stod for att utveckla mer

situationsanpassade investeringsstrategier inom cleantech-sektorn.

Bland de interna tillvéxthindren framtrader bemanning med rétt kompetens som sérskilt kritisk.
Det framkom aterkommande att det &r svart att attrahera och behélla personal med ritt
spetskompetens. Respondenterna beskrev att det ofta saknas en tydlig forstielse internt for
vilken kompetens som krévs, vilket i sin tur forsvarar rekrytering. Detta ger vigledning for hur
tillvixtbolag bor tdnka kring kompetensforsorjning och stirker Robotham & Jubbs (1996)
argument om att erfarenhet viger tyngre dn formell utbildning i manga fall. Vér studie tillfor
hér en fordjupad forstéelse for hur kompetensbrist paverkar den tekniska utvecklingen och
forséljningskapaciteten. Det ger ocksa praktisk végledning till cleantech-foretag att arbeta mer

proaktivt och reflekterande med kompetenskartldggning i sina tillvixtplaner.
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Utifrén sammanstdllningen av de externa faktorerna kan sdrskilt de regulatoriska faktorernas
dubbelnatur belysas. Pa ett sétt fungerar lagar och regler som en marknadsdrivande kraft for
héllbara 16sningar men & andra sidan vittnar en vervigande del av respondenterna om hur de
upplever regelverk som langsamma och otydliga. Detta bekréftar Shakeels (2021) teorier som
ocksa belyser regelverk som en aspekt med bade for- och nackdelar for frimjandet av teknikens
adoption. De regulatoriska faktorernas dubbelnatur synliggdr ocksé det praktiska bidraget i
form av att poéngtera behovet av en samspelt och tit dialog mellan néringsliv och lagstiftare.
Lagstiftningens péverkan pa efterfrdgan av héllbara I6sningar stiarker ocksa argumenten for

cleantech-foretag som aktiva medskapare i lagstiftning och inte endast en passiv mottagare.

Aven om innovation spelar en central roll i cleantech-sektorn, uppger respondenterna att den
ofta begrénsas av de kortsiktiga prioriteringar som kan kopplas till den tillvaxtfas foretagen
befinner sig inom. Flera respondenter uppgav att resurser tvingas allokeras i enlighet med
intdktsmal och marknadsintrade i stéllet for langsiktig forskning och utveckling. Detta
aterspeglas 1 teorier av Baum et al. (2000) om de begriansade forsknings- och
utvecklingsresurser unga foretag upplever. Anvindningen av resurser for marknadspenetrering
och intdktsmél aterfinns &ven inom anvindningen av patent, som i manga fall uppgavs
anvindas som en kvalitetsstdmpel eller for att legitimera teknologin gentemot kunder och
investerare snarare dn faktiskt skydd mot imitatdrer. Respondenter i allménhet och
mjukvarubolag i synnerhet upplevde patentskydd som kostsamt och ineffektivt likt Arundels
(2001) teorier. Precis som Levin et al. (1987) beskrev foretagen fordelarna med

affarshemligheter och sektretessavtal och sag det som mer &ndamalsenliga skydd.

Studien bidrar ddrmed genom att illustrera hur immaterialstrategiernas syfte i cleantech bor
forstas i relation till den utvecklingsfas foretaget befinner sig i. Praktiskt sétt &r det centralt att
investerare inte tolkar franvaron av patentskydd som en indikator pa lag innovationsformaga.
Strategierna fran foretagen i denna studie understddjer alltsd ett argument i form av att
innovationsstrategi bor darfor bedomas utifran teknikens unika egenskaper och affarsmodell,

snarare dn huruvida patent finns registrerade eller ¢;j.
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7. Slutsats

Genom en fallstudie av étta cleantech-foretag som ingar i portfoljen hos ett investmentbolag ér
avsikten att utoka kunskapen kring tillvixthinder och studera hur dessa paverkar
portféljibolagens mojlighet till tillvixt. Amnena afférsutveckling och strategi samt faktorer som
marknadsforutséttningar i form av marknadsacceptans och regulatoriska hinder utforskas i
syfte att kartldgga de tillvéxthinder cleantech-foretag moter for att undersoka vilka som &dr mest
forekommande och problematiska. Studiens resultat pdvisar bade interna och externa
tillvixthinder. Dessa paverkar inte bara portfoljbolagens tillvéxt, utan dven utformningen av

investmentbolagets strategi for understodet av bolagens utveckling.

Internt utgor bland annat kompetensforsorjning ett centralt hinder. Bade vad giller att attrahera
riatt kompetens och att identifiera de olika behoven for respektive tillvixtfas. Val av
affirsmodell ar ocksd avgorande, modeller med é&terkommande intdkter underldttar
intédktsprognoser. Dock passar det inte alltid alla tekniker eller marknader. Externt pekar
respondenterna pa osékerhet kring regelverk och bristande marknadsacceptans som betydande
tillvéxthinder. Kundernas begrinsade forstaelse for tekniken forsvarar bade forséljning och

implementation.

Det teoretiska bidraget som studien tillfor dr framst inom omradet strategi och afféarsutveckling.
Genom att relatera etablerade modeller och teori med specifika forhéllanden i cleantech-
sektorn analyseras affirsmodellval och andra marknadsforutsittningar. Detta bidrar i sin tur
med en fordjupad fOrstaelse kring tillvéxthinder inom cleantech-sektorn. Praktiskt bidrar
studien genom att kartldgga punkter, utover kapital, dir investerare kan utdka sitt stod. Dessa
punkter inkluderar strategiskt stod, juridisk rddgivning och, kanske framst, tillhandahallande

av natverksmojligheter.

Framtida forskning kan med fordel pa ett djupare sitt undersoka hur dessa specifika
tillvéxthinder inom cleantech-sektorn paverkar hur investerare bor bistd med stdd och andra
resurser for att dvervinna dessa hinder. Dér miljotekniker dr en viktig nyckel till 16sningen pa
klimatkrisen, blir forstaelsen for cleantech-foretagens hinder avgdrande for ekologisk och

ekonomisk hallbarhet.
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A Bilagor

A.1 Bilaga 1: Intervjuguide

1. Inledning
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1.1.

1.2.

Vad heter du, hur linge har du jobbat pé foretaget och kan du beritta lite om din roll
i foretaget?

Vad var det som fick dig att starta foretaget och som sedan fétt dig att stanna?/Vad
var det som fick dig att soka dig till denna arbetsplats och som sedan fatt dig att

stanna?

Huvudfragor

2.1.

2.2.

2.3.

24.

2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

Har nagra typer av regulatoriska krav (lagar m.m.) begrénsat er tillvixt och vilka
regulatoriska krav tror ni kan paverka er tillvaxt i framtiden? Har nagra
regulatoriska krav gynnat er tillvaxt?

Vilken typ av kompetens anser ni har varit viktigast att besitta som foretag under er
tillviaxtfas och upplever ni att tillgdngen pa kompetens begrinsat er, exempelvis
tillgdngen till séljare?

Vilka faktorer har varit avgoérande for att f& marknadsacceptans for era produkter?
Vad har varit avgorande for att fa sélt produkten och fa kunderna att borja anvénda
den?

Hur har tillgangen till ekonomiskt kapital paverkat er tillvaxt?

Finns det nagra begrinsande faktorer inom infrastruktur eller 6vrig
komplementir teknik som hindrar er tillvaxt?

Hur har patent paverkat er tillvixt, bade egna patent och patent som eventuellt
hindrat er?

Har er affirsmodell paverkat er tillvixt? Hade ni haft en béttre tillvixt med en annan
affirsmodell?

Hur paverkades er tillvixt av omvirldsfaktorer som exempelvis forhdjda
energipriser, konjunkturférandringar och pandemin?

Hur ser foretaget pd innovationen av ny teknik, och om ni utvecklar egen ny teknik

har det paverkat er tillvaxt?



2.10. Hur viktiga har samarbeten med andra foretag, universitet eller
myndigheter varit?
2.11. Under foretagets livstid, vilket har varit den storsta utmaningen (eller de

storsta utmaningarna) ni stott pa kopplat till tillvaxt?

3. Rankning
3.1. Nu niér vi diskuterat olika typer av hinder vill vi gdrna att du rankar varje hinder pa

en skala 1-5. 1 betyder att kategorin i friga inte hAimmat er tillvixt och 5 betyder att
det har varit ett av era storsta hinder for tillvixt.

3.1.1. Avsaknaden av regulatoriska krav

3.1.2. Tillgdngen pa kompetens

3.1.3. Brist pd marknadsacceptans

3.1.4. Tillgangen till ekonomiskt kapital

3.1.5. Brist pa lokaler likt fabriker

3.1.6. Begrinsande faktorer inom infrastruktur eller 6vrig komplementér teknik

3.1.7. Hindrande patent

3.1.8. Bristande affarsmodell

3.1.9. Begriansande omvérldsfaktorer

3.1.10. Begrénsad innovation av ny teknik

3.1.11. Avsaknaden av samarbeten med andra foretag, universitet eller myndigheter

4. Investerarens roll
4.1. Vilken typ av stdd far ni frén investmentbolaget utover kapital till er verksamhet?
4.2. Vilket annat typ av stod hade ni 6nskat att ni fick fran investmentbolaget och andra
stora investerare?
4.3. Hur har kapitalet som investmentbolaget bidragit med hjélpt er tillvixt och vad hade
ni gjort om ni fitt &nnu mer kapital att jobba med?
4.4. Har investmentbolagets strategirddgivning bidragit till tillvéxten?

4.5. Har investmentbolagens natverk bidragit till tillvéxten?

5. Avslutning
5.1. Har du nagra ldrdomar fran tidigare erfarenheter kring tillvixthinder? Vad hade ni

gjort annorlunda for att minska tillvéaxthinder?
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5.2. Finns det négot vi inte har frdgat om, men som du tycker &r viktigt att lyfta fram?
5.3. Har du nagra rad med m.a.p tillvaxthinder till de andra cleantech-foretagen inom

portfoljen?
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