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Forord: Sverige star infor ett strategiskt vagval

Behovet av riskvillig och langsiktig finansiering ar en central fraga for den svenska industrins
konkurrenskraft och gréna omstalining. En brist pa finansiering i sena tillvaxtfaser kan bli sarskilt

begrdnsade och hdmma gréna bolag i uppskalningsfas.

For att sakerstalla fortsatt utveckling av gron industri i Sverige kravs 16sningar som mobiliserar mer
privat kapital, och en diskussion om vilken roll staten kan och bor spela. Det offentliga har en viktig
roll som katalysator for att bidra till trovardighet och langsiktighet i satsningen for att attrahera
privat kapital. Nya, langsiktiga instrument kan bidra till att 6ka konkurrenskraften, undvika att
lovande foretag i expansionsfas flyttar utomlands, och bidra till att klimatmalen néas. For att

attrahera privat kapital krdvs ocksa tidsatta och forutsagbara tillstandsprocesser.

Tillvaxtverket har fatt i uppdrag atti samverkan med Accelerationskontoret genomféra och forstarka
insatser for att definiera och undanréja hinder for industrins konkurrenskraft och gréna omstalining

i hela landet.

Accelerationskontoret har regeringens uppdrag att underlatta industrins gréna omstéllining. |
uppdraget ingar att analysera olika finansieringsformer och mojligheter till synergier, inklusive
befintliga finansieringsinstrument pa nationell- sadval som EU-niva. | uppdraget ingar dven att
kartlagga och analysera andra landers verktyg for att framja grona industrietableringar, och vid
behov féresla atgarder som kan bidra till en mer effektiv anvandning av befintliga medel, en mer

gynnsam investeringsmiljo och stérre mobilisering av privata investeringar.

Den har rapporten kartlagger offentliga instrument fran sex lander inom och utanfér EU, och
vardefulla insikter om hur staten kan mobilisera privat kapital till grona scaleups. Rapporten
omfattar dven en analys av ndrings- och industripolitik under kraftig forandring, bade pa europeisk
nivad och i andra lander, och avser bidra till en storre forstdelse for den kontext i vilken svenska

foretag och insatser verkar.

Rapporten utgor ett vardefullt underlag for vidare diskussion och analys av hur svensk industripolitik
kan utvecklas vidare, med insatser for att 6ka takten i industrins gréna omstallning och stéarka
investeringsklimatet i Sverige. Rapporten ar framtagen inom ramen for Tillvaxtverkets 6kade fokus
pad kunskapsuppbyggnad kring industriell omvandling och industripolitik inom Sverige och EU.
Rapporten é&r bestalld av Tillvaxtverket i samverkan med Accelerationskontoret och skriven av

Technopolis. Analys och slutsatser i rapporten tillhor forfattaren.

Tim Brooks, chef Avdelning Foretag, Tillvaxtverket
Jonas Lundstrom och Kristina Alvendal, industrisamordnare, Accelerationskontoret
September 2025



Sammanfattning

Sverige har ett betydande uppskalningsgap

EU:s ekonomi kdnnetecknas av ett betydande uppskalningsgap, det vill sdga skillnaden mellan hur
manga startups som etableras och hur manga som lyckas vaxa till globala scaleups. Trots att EU
varje ar far nastan lika manga nya foretag som USA, attraherar europeiska scaleups i genomsnitt
bara héalften sd mycket kapital som sina amerikanska motsvarigheter tio ar efter grundandet. Deras
affarsvolymer ar ocksa lagre, och EU har endast 10-15 procent sd manga bolag i de hdgsta
varderingsintervallen. Denna begransade formaga att skala upp beror pa fragmenterade
kapitalmarknader, brist pa tillvaxtkapital och en otillracklig finansiell infrastruktur for foretag i

expansionsfasen.

Scaleups behdver ofta en kombination av eget kapital, 1an och hybridinstrument, men det
europeiska ekosystemet ar inte tillrackligt utvecklat for att mota dessa behov. Ett undantag finns
inom grona uppskalningsbolag, dar gapet ar mindre tack vare tydliga mal, offentliga investeringar
och politiskt stod. N&stan hélften av Europas snabbvéxande grona teknikforetag fick offentlig
finansiering 2023, jamfort med drygt en fjardedel i USA, vilket visar att politiska satsningar kan goéra
skillnad.

Sverige har en god kapitaltillgang i relation till landets storlek, men &ven har ar uppskalningsgapet
tydligt. Svenska scaleups nar i genomsnitt endast drygt 40 procent av det kapital som motsvarande
foretag i San Francisco har attraherat efter tio ar. Det innebar att svenska foretag, trots goda
forutsattningar, ofta stoter pa hinder i expansionsfasen och riskerar att soka kapital utanfér Europa.
For att minska gapet behdvs |6sningar som mobiliserar mer privat kapital, samt en diskussion om

vilken roll staten kan och bor spela.

Som underlag for en sddan diskussion har insikter fran sex andra lander samlats in och analyserats.
Totalt omfattar studien fjorton offentliga instrument i Danmark, Estland, Nederlanderna, Frankrike,
Kanada och Storbritannien. Landerna valdes ut eftersom de lyckats attrahera stora volymer
tillvaxtkapital, och instrumenten eftersom de syftar till att starka tillgdngen till riskvillig och

langsiktig privat finansiering for grona uppskalningsbolag inom industrin.

Lardomar fran andra lander

Analysen av de utvalda instrumenten visar att andra landers satsningar i hog grad utformats for att
hantera marknadsmisslyckanden. Hoga kapitalkostnader, teknologisk risk, lang aterbetalningstid
och fragmenterade marknader lyfts fram som centrala hinder, sarskilt for grona tekniker och
strategiska industrisektorer. Instrumenten syftar framst till att mobilisera privat kapital, dela risker,

starka industriell kapacitet och skapa jobb.



De analyserade instrumenten fungerar framst genom tre typer av stod:

o Kapitaltillforsel (bidrag, l1&n)
o Forbattrade ekonomiska férutsattningar (skatteincitament, riskreducering)
e Expert- och stédtjanster (radgivning, teknisk assistans, natverk)

De flesta av de analyserade instrumenten riktas inte enbart mot scaleups, vilket skapar konkurrens
om resurser. Samtidigt prioriteras ofta grona teknik- och industriprojekt, dar offentliga kapital- och
skuldfinansieringsinstrument &ar sarskilt viktiga. Flera instrument erbjuder flexibel finansiering och

attraherar privat kapital nar staten fungerar som ankare.

Instrumentens relevans for grona uppskalningsbolag och deras férméaga att attrahera privat kapital
tycks i hog grad avgoras av dess utformning, omfattning och formaga att béara risk. Analysen visar
exempelvis att breda och langsiktiga initiativ sdnder starkare investeringssignaler an kortsiktiga och
selektiva system. Framgangsrika instrument kannetecknas av effektiv riskreducering, mobilisering
av privat kapital, tydlig malgruppsanpassning samt en langsiktighet som kopplar samman industriell

kapacitet med klimatnytta.

Statsstodsrattsliga forutsattningar for Sverige

EU:s statsstodsregelverk innebar att forutsattningarna att inféra motsvarigheter till de analyserade
instrumenten i Sverige varierar. Icke-finansiellt stéd och investeringar pa lika villkor (pari passu)
har relativt goda forutsattningar att inforas, medan selektiva skatteformaner eller subventionerade
lan kraver notifiering till EU-kommissionen och anpassning till gallande statsstodsregler. De
rattsliga ramarna utgdr darfor en central utgangspunkt i en diskussion om kompletterande eller

utvecklade former av stod.

Sverige star infor ett vagval

Uppskalningsgapet i Sverige ar tydligt. Offentligt stod kan vara betydande for att minska gapet men
befintliga mojligheter ar ofta fragmenterade och kortsiktiga. Dartill ar sena finansieringsfaser
underutvecklade och scaleups konkurrerar om kapital med mogna foretag. Det ar darfér motiverat

med en diskussion kring huruvida det finns ett behov av kompletterande offentliga instrument.

Sverige star infor ett strategiskt vagval: att fortsatta fokusera tidiga faser och exportstdd, eller att
kombinera detta med langsiktiga instrument som kan mobilisera privat kapital for att starka den
grona omstallningen i industrin. Nya l6sningar skulle kunna bidra till 6kad konkurrenskraft, att

stodja klimatmalen och minska risken att svenska bolag flyttar utomlands i expansionsfasen.
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1 Inledning

En central utmaning fér den grona omstaliningen ar bristen pa riskvillig och ldngsiktig finansiering,
sarskilt for grona uppskalningsbolag!. Dessa préaglas ofta stora kapitalbehov, héga risker och langre

vag till marknad, vilket gér dem mer beroende av offentligt stod.

Sverige har ett valutvecklat innovationssystem och en konkurrenskraftig gron industri, men
investeringarna i sena tillvaxtfaser ar begrédnsade. Finansiering, sérskilt i sena faser sker sallan med
offentlig medverkan. Nar den gér det sker det ofta indirekt genom exportstod, EU-finansiering eller
riktade klimat- och industriprogram, snarare dn som direktkapital i stérre rundor. En nedgang i

investeringsvolymer i gron teknik efter 2023 tydliggor sarbarheten i det svenska ekosystemet.

For att sakerstdlla fortsatt utveckling av svensk gron industri och undvika att lovande grona
uppskalningsbolag séaljs till utlandska aktorer kan det, vid sidan om béattre forutséattningar fér en
attraktiv finansieringsmiljo, finnas behov av kompletterande offentliga verktyg som kan bidra till att

mobilisera privat kapital och mojliggora langsiktiga investeringar.

Exempel pa insatser dar staten kan komplettera marknaden, antingen genom att starka marknadens
funktion eller 6ka riskaptiten, ar l1an, kreditgarantier och riskkapital. Staten kan ocksa bidra till att

minska transaktionskostnader, tillhandahalla information och stédja kompetensutveckling.

Behovet av nya l6sningar ar sarskilt aktuellt i en tid med snabbt foranderliga marknader och dar
utvecklingen av gron teknik &r avgoérande for svensk och europeisk industri. Att omstéallningen kan
komma att underlattas av att industrin och staten arbetar tillsammans avspeglas bland annat i EU:s

nya uppdaterade regelverk for statsstéd?, som skapar 6kade méjligheter for riskdelning.

| september 2024 gav regeringen Tillvaxtverket i uppdrag att forstarka insatser for att undanrdja
hinder for industrins konkurrenskraft och den gréna omstallningen. Uppdraget omfattar analyser,
pilotinsatser och projekt for att 6ka kunskap och takt i omstéliningen.? Tillvaxtverket ska samverka
med Accelerationskontoret, som har i uppdrag att koordinera offentliga och privata aktorer,
identifiera investerings- och etableringshinder samt frdmja industrins Overgang till fossilfria

processer.*

! Rapporten anvéander begreppen uppskalningsbolag och scaleups synonymt. Bada begreppen anvéands fér att beskriva

foretag som vill och forsoker skala upp sin verksamhet.

2 https://competition-policy.ec.europa.eu/about/contribution-clean-just-and-competitive-transition/clean-industrial-deal-

state-aid-framework-cisaf_en

3 https://www.regeringen.se/contentassets/2bc8dd7e7c46415281f41a497696fed0/uppdrag-till-tillvaxtverket-att-

genomfora-insatser-for-industrins-konkurrenskraft-och-grona-omstallning.pdf

* https://accelerationskontoret.se/om-oss/
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Accelerationskontorets direktiv inkluderar att analysera finansieringsformer och méjliga synergier
pa nationell och EU-nivd samt foresla atgarder for en effektivare anvandning av befintliga medel,

en gynnsam investeringsmiljé och 6kad mobilisering av privat kapital.

Som ett bidrag till denna diskussion férdjupar Accelerationskontoret och Tillvaxtverket sin kunskap
om hur offentliga insatser kan komplettera marknaden och mobilisera privat kapital, sarskilt till
grona uppskalningsbolag. Denna rapport utgdr ett led i det arbetet genom att kartldgga och
analysera offentliga instrument i sex lander som framgangsrikt har attraherat stora volymer

tillvaxtfinansiering: Frankrike, Storbritannien, Nederlanderna, Danmark, Estland och Kanada.

1.1 Metod och avgransningar

Kartldggningen omfattar instrument med syfte att framja dkad tillgang till riskvillig och langsiktig

privat finansiering for gréna uppskalningsbolag inom industrin i sex lander.

Uppskalningsforetag definieras i sammanhanget som féretag som inte langre ar startups, som har
potential att bli stora foretag. De har etablerade produkter eller tjanster for vilka det finns en
kundbas och har en framgangsrik affarsmodell. De har redan genomgétt finansieringsrundor for
tidiga faser och mellanfas och &r inriktade pa Serie C-finansiering och/eller efterféljande serier.
Grona uppskalningsbolag definieras i sammanhanget som féretag som erbjuder teknologier som

bidrar till att accelerera eller méjliggéra den grona omstallningen.

Tabell 1 kategoriserar de olika typer av stéd som har omfattats av kartlaggningen av instrument i
de undersokta ldnderna och som bestdr av savéal finansieringsinstrument som skattepolitiska

instrument och icke finansiellt stod.

Tabell 1 Olika typer av offentligt stod

Offentligt stod Typ av instrument

Finansieringsinstrument (allt med en | Direkta instrument:
katalyserande effekt) « Bidrag
° Instrument for investeringar i eget kapital

e  (Férmanliga) Lan

Indirekta instrument via banker eller andra finansiella intermediérer:

° Garantiprogram fér banker for att underlatta vidareutlaning

. Refinansieringsprogram for banker for att underlatta vidareutlaning

5 https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/kommittedirektiv/accelerationskontor-for-att-underlatta-
industrins_hcb157/#Kommitt%C3%A9direktiv
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e Inrattande av fondandelsfonder (fond i fond) (férstarkning av

ekosystemet for riskkapital)

Finans-/skattepolitiska instrument e  Skatteméssiga instrument

° Subventioner

Icke finansiellt stod e  Tekniskt bistand, radgivning
. Utbildning och mentorskap
. In-kind bidrag, fri tillgang till foretagstjanster/produkter
o  Stodi att projektera extern finansiering (fundraising)
. Matchmaking-tjanster som kopplar samman féretag med investerare

eller kunder

Kélla: Technopolis sammanstallining av olika typer av instrument och deras kategorisering.

Inledningsvis genomfordes en bred kartldggning av instrument i de utvalda landerna, som syftar till
att stodja grona uppskalningsforetag. Kartlaggningen baserades pa kéallor som OECD STIP
Compass®, OECD:s sammanstéallning av policyer fér startups och scaleups i medlemslanderna’,
nyhetsplattformar med fokus pé startups och scaleups® samt webbplatser till nationella

utvecklingsbanker och andra investeringsframjande organ.

Kartldggningen identifierade ett nittiotal instrument. For varje instrument samlades uppgifter in om
stodsort, malgrupp, total budget och, i de fall det gallde finansiellt stdd, dven stodniva per foretag.
Utifrdn denna information sorterades instrument bort som i forsta hand riktade sig till tidiga

utvecklingsfaser eller som hade begransad relevans for gron teknik och industri.

| ett nasta steg genomfdérdes en urvalsworkshop med representanter fran Tillvaxtverket och
Accelerationskontoret. Dar presenterades och diskuterades ett trettiotal instrument, varav 14
valdes ut fér fordjupad analys (se Tabell 2). Fér dessa instrument gjordes en systematisk
genomgang av programdokumentation, relevanta utvarderingar och regelverk, kompletterat med

intervjuer.

Tabell 2 Urval av instrument fér fordjupad analys

Land Instrument

Regeringens investeringsprogram for gron teknik (Investeringsordningen til Gren

Danmark
Industriproduktion, GISS)

6 https://stip.oecd.org/stip/

" https://www.oecd.org/en/about/programmes/start-up-and-scale-up-policy.html

8 Se till exempel https://sifted.eu/ och https://pitchbook.com/news/europe.
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Estland

Frankrike

Frankrike

Frankrike

Frankrike

Frankrike

Kanada

Kanada

Nederlanderna

Nederlanderna

Storbritannien

Storbritannien

Storbritannien

Stod for storskaliga investeringar (Suuremahuliste investeeringute toetus)
Ekoteknikfond 2 (Fonds Ecotechnologies 2)
Industriprojekt foretag 2 (Société de Projets Industriels 2, SPI 2)

Skattelattnad for investeringar i gron industri (Crédit d'imp6t au titre des investissements dans
I'industrie verte, C31V)

ADEME Inv. (ADEME Investissement)

Tibi initiativet (Initiative Tibi)

Strategiska innovationsfonden (Strategic Innovation Fund, SIF)
Kanadas tillvaxtfond (Canada Growth Fund, CGF)

Investeringsstdd for tillverkningsindustrins klimatneutrala ekonomi (Investment manufacturing

Industry Climate Neutral Economy, IMKE)

Techleap

Netto-noll innovationsportféljen (Net Zero Innovation Portfolio, NZIP)
Innovate UK Scale up program (Innovate UK Scale up Programme)

Nationella féormégenhetsfonden (National Wealth Fund, NWF)

For varje land utarbetades en landstudie med en férdjupad analys av de utvalda instrumenten samt

en beskrivning av den nationella kontexten for gron teknik, inklusive centrala aktorer och

overgripande policyramar. Studierna omfattade aven en analys av det nationella landskapet for

senfasfinansiering av industriella grona uppskalningsbolag, med fokus pa investeringsvolymer,

genomsnittlig storlek per runda, investerarland och de storsta investerarna. Kartlaggningen

baserades pé data frdn databasen Net Zero Insight och avgrdnsades till sena investeringsrundor

inom industrisektorn i Danmark, Estland, Frankrike, Nederlanderna, Storbritannien och Kanada. ®

Darutover genomférdes en juridisk provning av de utvalda instrumentens modjligheter a

tt

implementeras i Sverige, med sarskilt fokus pa EU:s statsstdodsregelverk. Bedémningen utférdes av

en externt anlitad advokatfirma med specialisering i konkurrens- och statsstodsratt.

? Databasen omfattar féretag, investerare och affarer inom klimatteknik, definierat i linje med EU:s taxonomi. Tackningen

ar sarskilt stark i Europa och Nordamerika, med bast kvalitet for venture capital och private equity, medan

infrastrukturfonder &r mer éversiktligt representerade. Eftersom databasen enbart bygger pa offentlig information saknas

ofta uppgifter om tidiga investeringsrundor och totalt sett uppskattas omkring en tredjedel av alla affarer vara

odokumenterade.
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Analysen har avgransats till instrument riktade mot gréna uppskalningsbolag inom industrin, i forsta
hand i sena faser, men i enstaka fall dven till Serie B-rundor eller till stoéd i form av icke-finansiella

tjanster, sdsom teknisk assistans.
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2 Begreppslista och definitioner

Begrepp

Beskrivning/definition

Ankarfinansiering

Avtalsforpliktelser for leverans

(offtake contracts)

CCS-projekt

Deals

Dodens dal

Elektrolysanlaggningar

Familjekontor

Finansieringsrunda

Fond-i-fond

Forsti sitt slag

Ankarfinansiering innebar att en storre och ofta finansiellt stabil investerare gar in
tidigt i ett projekt eller bolag for att bygga fértroende och attrahera ytterligare
kapital. | manga fall utgér detta ett nddvandigt fundament for att mojliggéra

riskfinansiering.

Avtal som garanterar att produkten fran projektet, exempelvis el, vatgas eller annan
output fran gron teknik, har en kdpare under en viss period. Detta skapar stabila
intakter och minskar efterfragerisken, vilket underlattar finansiering av projekt som

annars anses for riskfyllda.

Carbon Capture and Storage (CCS) innebdr att koldioxiden i rokgaserna fran
kraftverk, forbranningsanlaggningar eller stora processindustrier fangas in och

lagras.

| senfasfinansiering anvands ofta termen "deals" fér att beskriva alla investeringar
som sker i senare skeden, men alla deals &r inte nédvandigtvis en fullstandig
finansieringsrunda. Exempelvis kan en investerare gora ett mindre tillskott (en

"minor deal") utan att det klassas som en ny Serie D-runda.

Dodens dal ar ett uttryck for gapet mellan idé och kommersialisering, dvs den fas
dar innovationsforetag har tagit fram och validerat en I6sning, men &nnu inte

lyckats etablera sig kommersiellt eller generera intakter.

En elektrolysanlaggning ar en teknisk anlaggning som anvander elektricitet for att
driva kemiska reaktioner genom elektrolys. Med denna process kan ofarliga @&mnen,
som vanligt koksalt, omvandlas till produkter som klor och natronlut for
desinfektion, eller vatten spjalkas till vatgas och syre. Pa sa satt utgor
elektrolysanlaggningar ett miljévanligt alternativ till att producera, transportera och
hantera traditionella kemikalier for desinfektionsdndamal.

Ett familjekontor (7amiliy office) &r en privat férvaltningsorganisation som hanterar
formogenheten for en eller flera mycket formogna familjer. Det kan inkludera allt
fran investeringsforvaltning, skatteplanering och juridisk radgivning.

En finansieringsrunda &r en specifik omgang dér ett foretag tar in kapital fran
investerare. Exempel pé& sadana rundor ar Serie A, Serie B, Serie C och sa vidare.
Varje runda har typiskt ett tydligt syfte, vardering och villkor. | senfasfinansiering
handlar det ofta om att skala upp verksamheten, expandera till nya marknader eller
forbereda sig for en borsnotering eller forvary.

Fond-i-fond-strukturer ar en investeringsmodell dar en fond placerar pengar i
andra fonder i stallet for direkt i enskilda foretag eller tillgangar.

Ett forst-i-sitt-slag (first of a kind, FOAK) -projekt ar det férsta kommersiella
projektet som tar en ny teknologi eller en ny design till en storskalig, bevisad skala,
efter att den har utvecklats i mindre format eller teori.
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Greentech

Koncessionalitet

Kontraktsbaserade prisgarantier

(contracts for difference)

Kreditgarantier

Marknadsdjup

Nyckeltekniker

Pari Passu

Power-to-X

Scaleups

Serie A-D finansiering

Greentech avser ny teknik, innovativa processer och lésningar som syftar till att
forbattra effektiviteten i befintliga industriella verksamheter, samtidigt som den
negativa paverkan pa klimat, luft, vatten och ekosystem minimeras eller helt

undviks.

Koncessionalitet betyder att ett lan eller en investering erbjuds pa villkor som &r
mer fordelaktiga an vad marknaden skulle ge, till exempel genom lagre ranta én
marknadsrantan, langre aterbetalningstid eller delvis eller helt aterbetalningsfritt
stod. Syftet ar att minska risk och kostnad for mottagaren, ofta for att stimulera
investeringar i projekt som annars inte skulle genomféras, till exempel inom gréna

teknologier.

En kontraktsbaserad prisgaranti sakerstaller ett forutbestamt pris for en viss
produkt, exempelvis koldioxid eller vatgas. Om marknadspriset avviker fran det
garanterade priset, kompenserar kontraktet skillnaden, vilket minskar intéktsrisken
for investerare.

En kreditgaranti ar ett atagande, ofta fran staten eller en bank, som garanterar en
kreditgivare (t.ex. en bank) att en viss del av en utléning kommer att aterbetalas
aven om lantagaren inte kan goéra det. Detta minskar kreditgivarens risk och gor det
|attare for foretag att fa tillgang till 1an och kapital, sarskilt for projekt som anses
ha hogre risk, sasom investeringar i gron omstallning eller bostadsbyggande, och

for att framja ekonomisk tillvaxt.

Marknadsdjup inom kapitalmarknaden handlar om hur stort antalet kép- och
séaljorder ar for en specifik tillgang vid olika prisnivaer, eller hur djupt en marknad
ar. Ett djupt marknadsdjup indikerar stor aktivitet och likviditet, medan ett grunt
marknadsdjup pekar pa lagre aktivitet och darmed hogre risk for prisfluktuationer.

Begreppet "nyckeltekniker" (eller key technologies pé& engelska) anvands for att
beskriva teknologier som &r séarskilt viktiga eller avgérande inom ett visst omrade
eller for en viss utveckling. Det &r alltsa tekniker som har stor betydelse for att
mojliggora, driva eller forma innovation, produktion eller samhéllsutveckling.

Pari passu ar en latinsk term som betyder "med lika steg" och innebar att flera
parter, till exempel kreditgivare eller aktiedgare, behandlas lika och har samma
prioritet, rattigheter och skyldigheter. | detta sammanhang innebér det att staten
och privata investerare satsar samtidigt, p4 samma villkor och med samma

riskniva, utan att staten far en sémre avkastning.

Power-to-X (PtX) syftar pa teknologier som omvandlar éverskottsel fran fornybara
energikallor till andra former av energi eller material. Det anvands ofta for att
minska koldioxidutslapp i sektorer som tung transport, industri och flyg — dar direkt

elektrifiering ar svar att genomfora.

OECD definierar en scaleup som ett foretag med minst 10 anstéllda och minst 10
procent arlig tillvaxt under tre pa varandra féljande ar, méatt i sysselsattning eller

omséttning.

Serie A-D finansiering ar en sekvens av investeringsrundor, dér varje "serie"
representerar ett steg i tillvaxten och kapitalbehovet. Serie A ar den forsta stora
finansieringsrundan efter saddfinansiering for att bygga en fungerande
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Sena finansieringsrundor

Skuldfinansieringsinstrument

Sluten investeringsfond

Startups

TRL

affarsmodell och etablera sig pa marknaden. Serie B fokuserar pa att expandera
verksamheten och sdkra marknadsandelar, medan Serie C och Serie D ar for
ytterligare expansion, intaktsokning och att forbereda sig for en potentiell
borsnotering eller forvary, dar Serie D ofta &r en av de sista privata rundorna innan

dessa steg.
Finansiering for Serie C eller efterféljande faser

Skuldfinansieringsinstrument ar verktyg som foretag eller offentliga aktorer
anvander for att lana pengar, i stallet for att ta in nytt eget kapital. Det kan till
exempel vara obligationer, lan eller certifikat, dar lantagaren férbinder sig att
betala tillbaka beloppet med ranta inom en viss tid. Dessa instrument anvands for
att finansiera investeringar eller tdcka l6pande kostnader, och innebér en skuld

som maste aterbetalas till ldngivaren

En sluten offentlig investeringsfond ar en borsnoterad vardepappersfond som
emitterar ett fast antal andelar under en begransad tid. Till skillnad fran 6ppna
fonder skapas inga nya andelar, utan fondens andelar handlas pa borsen precis

som aktier.

En startup, till skillnad fran scaleup, ar ett nystartat féretag som annu inte bevisat
sin affarsmodell. Fokus ligger pa att utveckla produkten och hitta en hallbar plats

pa marknaden.

TRL (Technology Readiness Level) &r en skala som anvéands fér att mata hur
mogen en teknologi eller innovation ar, fran tidig idé till fardig produkt. Skalan gar
fran niva 1 (grundlédggande principer observerade) till niva 9 (fullt operativt systemi

verklig miljo).
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3 Bakgrund

Detta avsnitt belyser varfor offentligt stod kan spela en roll f6r att skala upp innovativa féretag i EU
och Sverige. Analysen omfattar en jamforelse med USA, en genomgéang av kapitalmarknadernas
forutsattningar samt sektorspecifika skillnader. Vidare behandlas fragor om senfasfinansiering,
offentliga insatser for foretags tillvaxt och omstéallning i Sverige, liksom de statsstddsprinciper som

satter ramarna for diskussionen om offentliga finansieringsinstrument.

3.1 EU:s begransade formaga att skala upp innovativa foretag

En strukturell svaghet i EU:s ekonomi &r den begrédnsade férmagan att skala upp innovativa foretag.
Trots att EU etablerar nastan lika manga startups som USA varje ar, ar det betydligt farre som
utvecklas till globala scaleups eller mogna bolag. Den framsta orsaken &r bristande tillgang till

tillvaxtkapital och ett fragmenterat finansiellt ekosystem.!°

Figur 1 illustrerar uppskalningsgapet genom att visa det kumulativa anskaffade kapitalet efter tio
ar, relativt genomsnittet i San Francisco. ! Tio ar efter grundandet har europeiska scaleups i
genomsnitt lockat till sig ungefar halften sd mycket kapital som sina amerikanska motsvarigheter,
samtidigt som deras affarsvolymer ar lagre. For Sveriges del uppgar gapet till knappt 60 procent
och for Frankrike 40 procent Aven om jamforelsen gérs mot ett av varldens mest framstaende
ekosystem, ger den en indikation péa att tillvaxtgapet for europeiska foretag ar betydande, dven i de

lander och innovationsmiljéer som har valutvecklade kapitalmarknader.

10 Regeringskansliet, Faktapromemoria om EU:s startup- och scaleup-strategi, 2025

11 Europeiska investeringsbanken (2024): Uppskalningsgapet — finansmarknadsbegrénsningar som haller tillbaka
innovativa féretag i Europeiska unionen (figur 8), EIB:s tematiska studier
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Figurl  Gap i kumulativt anskaffat kapital efter tio &r (i férhdllandet till genomsnittet i San Fransisco)
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Kélla: Rekonstruerad figur fran Europeiska investeringsbanken — The scale-up gap, financial market

constraints holding back innovative firms in the European Union.*?

Bristen pé tillvaxtkapital i Europa innebar att foéretag i expansionsfasen alltfor ofta séker utlandska
investerare, flyttar delar av verksamheten utomlands eller véljer borsnotering i USA, dér

marknadsvéarderingarna generellt dr hogre.

Figur 2 visar att EU har en relativt stor andel mindre foretag, men att antalet snabbt minskar ju
storre foretagsstorleken blir. | de hdgsta varderingsintervallen ndr EU endast upp till omkring 10-15
procent av det amerikanska antalet foretag. Detta pekar pa en strukturell svaghet i EU:s formaga

att skala upp foretag till globalt konkurrenskraftiga nivaer.

Utmaningen forstarks av att foretag i expansionsfasen har komplexa finansieringsbehov och ofta
kraver en kombination av eget kapital, 1&n och hybridinstrument. Den europeiska finansiella
infrastrukturen ar i dagsléaget inte tillrackligt utvecklad for att mota dessa behov, vilket forsvarar

uppskalning och pa langre sikt riskerar att hamma konkurrenskraften.

12 Finansieringsgapet uttrycks som den procentuella skillnaden mellan genomsnittligt kumulativt anskaffat kapital under de
forsta tio aren sedan etableringen av scale-ups i en region, TCi, och genomsnittligt kumulativt kapital anskaffat av foretag
i San Fransisco, TCsf, namligen (TCi — TCsf)/TCsf. Ovriga inkluderar de aterstaende landerna i urvalet. Urvalet bestar av
en starkt balanserad panel av foretag med minst en affar mellan 2013 och 2023 med en marknadsvardering mellan 500
miljoner och 10 miljarder dollar. BNL: Benelux, DE: Tyskland, FR: Frankrike, SE: Sverige, Ovriga utgérs av resterande EU-

lander samt London.

13 Europeiska investeringsbanken (2024): Uppskalningsgapet — finansmarknadsbegransningar som héller tillbaka innovativa
foretag i Europeiska unionen (figur 8), EIB:s tematiska studier
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Figur 2 Storleksjamforelse av EU:s och USA:s ekosystem efter foretags marknadsvéardering

a). Férdelning efter foretagsstorlek (antal féretag) b). EU-féretag som andel av amerikanska féretag i
varje varderingsintervall (procent)
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Kélla: Rekonstruerad figur fran Europeiska investeringsbanken. The scale-up gap, financial market constraints

holding back innovative firms in the European Union.14

3.2 Kapitalmarknadernas storlek, djup och fragmentering i EU

En viktig forklaring till uppskalningsgapet ar kapitalmarknadernas begransade storlek, djup och
fragmentering. Figur 3 visar en véarmekarta Over marknadsstorlek och integration samt
marknadsdjup i olika lander. Marknadsstorlek och integration anger hur val kapitalmarknaden ar
sammankopplad internationellt, medan marknadsdjup anger hur utvecklad marknaden ar och hur

mycket kapital som finns tillgéngligt.

USA, Storbritannien och Tyskland har stora, djupa och integrerade marknader som gynnar
kapitalfloden. Sverige ligger nagot éver EU-genomsnittet (0,42) fér marknadsstorlek och integration
men under stérre ekonomier som Tyskland och Frankrike, vilket kan hdmma uppskalning. Samtidigt
uppvisar Sverige ett marknadsdjup pa 1,58, vilket tyder pa ett relativt valutvecklat finansiellt

ekosystem med god kapitaltillgang, &ven om det &r mindre i absoluta tal. **

14 Urvalet inkluderar riskkapitalstodda eller tidigare riskkapitalstodda féretag med minst en affar genomfoérd mellan januari
2021 och december 2023 med marknadsvéardering inom parentes. Urvalet inkluderar inte foretag som genomférde en affar
under den perioden for vilken inga uppgifter om marknadsvéardering finns tillgédngliga. Foretag kan ingad i mer dn en
marknadsvarderingsgrupp. Darfor &r summan av parentes inte lika med det totala antalet foretag som ar aktiva pa

respektive orter.

15 De institutionella strukturerna spelar en viktig roll. Sverige och Danmark har tillsammans med Nederldnderna hogt
utvecklade privata pensionssystem som ger en stark bas av langfristigt, risktolerant kapital. Dessa tre lander star
ensamma fér mer &n hélften av EU:s totala pensionstillgangar (IMF, 2024).
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Figur 3 Skillnader mellan ldnder géallande kapitalmarknadernas storlek, integration och djup
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Kalla: Europeiska investeringsbanken — Investment Report 2024/2025.1

3.3 Uppskalningsgapet ar mindre for grona uppskalningsbolag

Aven om uppskalningsgapet praglar de flesta sektorer ar det mindre inom gron teknik, dar Europa
har lyckats minska avstandet till USA med hogre investeringsnivder och fler védxande féretag &n
inom andra innovationsomraden. 17 Detta &r anmarkningsvart eftersom affarsmodeller inom gron
teknik, till skillnad mot till exempel den digitala sektorn, ofta innebéar hog kapitalintensitet, lang tid
till marknaden samt betydande teknologiska och regulatoriska risker, faktorer som férdjupar den sa

kallade "dodens dal” mellan tidig utveckling och kommersialisering.

Den relativa framgéngen kan férklaras av en kombination av starkt politiskt stdd for klimat- och
hallbarhetsfragor, betydande offentliga investeringar i nyckelteknologier, riktade regleringar och
subventioner, en robust forsknings- och innovationsbas samt en stark inhemsk efterfragan i linje

med EU:s klimat- och omstallningsmal.

3.4  Offentligt stod har bidragit till att minska uppskalningsgapet

Den relativa framgangen for grona teknikféretag visar att offentliga insatser kan spela en viktig roll
for att minska uppskalningsgapet. Ar 2023 fick nastan hélften av alla snabbvéxande startups

offentlig finansiering, jamfort med drygt en fjardedel i USA. Mellan 2010 och 2021 stod statliga

16| figuren &r alla indikatorer standardiserade med medelvérde 0 och standardavvikelse 1. Marknadsstorlek och integration
inkluderar totalt bérsvarde (logaritmisk skala) och en sammansatt indikator for integration med resten av varlden.

7 Europeiska patentverket och Europeiska investeringsbanken (2024), Finansiering och kommersialisering av greentech-
innovation (Box E)

18 Europeiska investeringsbanken (2024): The scale-up gap - Financial market constraints holding back innovative firms in

the European Union (s. 28), EIB:s tematiska studier
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myndigheter for 25-30 procent av riskkapitalfinansieringen och gav dessutom stabiliserande stdd

under lagkonjunkturer. °

Samtidigt ar de offentliga instrumenten langt ifran perfekta. EU-finansiering &r till exempel
fortfarande fragmenterad och inkonsekvent. Tillgangen ar ofta langsam, kopplingen till uppféljande

finansiering svag och den langsiktiga forutsédgbarheten bristfallig.

Aven om Europa fortfarande ligger i framkant nar det géaller grona teknikinnovationer urholkas
konkurrenspositionen?. Patentansékningar inom koldioxidsnala teknologier har avtagit sedan 2020,
och Europas andel av tidigt riskkapital inom omraden som vatgas och bransleceller har fallit fran 65
procent under 2015-2019 till 10 procent under 2020-2022.

Europa har heller inte lyckats omséatta sin innovationsstyrka i industriellt ledarskap. Produktionen
av solceller har till stor del flyttats till andra lander och EU:s globala marknadsandel inom vindkraft
har sjunkit fran 58 procent 2017 till 30 procent 2022. Aven inom omraden dar Europa har ett
teknologiskt forsprang, som elektrolysérer och CCS, leder hoga kostnader, tillstdndsprocesser och
beroendet av importerade ravaror till att produktion flyttas utomlands, med neddragningar,
nedlaggningar och omlokaliseringar som féljd. Detta understryker behovet av en strategisk

diskussion om ytterligare insatser for att stéarka Europas stéllning.

Tabell 3 Sammantattande reflektioner kring EU:s begrdansade férmaga att skala upp innovativa foretag

Sammanfattande reflektioner kring EU:s begransade uppskalningsformaga

e FEuropas formaga att skala upp innovativa foretag ar begransad, vilket resulterar i lagre

kapitalvolymer, mindre foretagsstorlek och svagare tillvaxt jamfort med USA.

e Scaleups kraver storre kapital och mer diversifierade finansieringsinstrument an vad

nuvarande ekosystem erbjuder.

e Uppskalningsgapet ar mindre for grona tekniker tack vare starkt politiskt stod, men moter

fortsatt hoga kapitalbehov och regulatoriska risker.

e Offentliga satsningar ar avgoérande for att starka Europas position och mdjliggdra nya

finansieringsldsningar.

19 De penningpolitiska cyklerna har en stark inverkan pa riskkapitalet, eftersom hogre rantor 6kar finansieringskostnaderna
och minskar investerarnas riskaptit. Riskkapitalinvesteringarna i Europa, som drevs av riklig likviditet, blomstrade under
2021, men sedan den penningpolitiska atstramningen bérjade har marknaden genomgétt en kraftig korrigering (EIB
(2024): The Scale-up gap)

20 European Commission (2024) The future of European competitiveness: Report by Mario Draghi. Luxembourg:

Publications Office of the European Union
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3.5 Sveriges utveckling inom sena finansieringsrundor 2020-2024

Foregdende avsnitt visade att uppskalning av innovativa foretag fortsatt ar en av Europas stora
utmaningar. Endast ett fatal startups lyckas ta steget vidare till globala scaleups eller etablerade
foretag, vilket delvis beror pa begransad tillgang till kapital i de senare tillvaxtfaserna. Detta ar
sarskilt problematiskt for grona uppskalningsbolag, som ofta krdver betydande investeringar och

har langre vag till marknaden an foretag i manga andra sektorer.

Mot denna bakgrund fokuserar foljande avsnitt pa senfasfinansiering for industriella féretag inom
gron teknik i Sverige och sex jamforbara lander under perioden 2020-2024. Analysen omfattar antal
genomforda finansieringsrundor, investeringsvolymer och sektorsfordelning. For att ge en
rattvisande bild av ldndernas relativa styrkor presenteras resultaten aven i relation till

befolkningsstorlek.

3.5.1  Sverige har en stabil utveckling i antalet sena deals

Figur 4 visar antalet deals i sena finansieringsrundor per land och ar. Sverige har mellan 2020 och
2024 haft en relativt stabil utveckling, fran cirka 110 till 130 deals, vilket motsvarar en dkning pa
cirka 16-18 procent. Detta placerar Sverige i ett mellanskikt, under Storbritannien, Frankrike och

Kanada, men 6ver Danmark och Estland.

Storbritannien har flest deals men minskar fran cirka 600 till 470, en nedgdng som motsvarar cirka
22 procent. Frankrike har i stallet haft en stark tillvaxt fran cirka 300 till 430 deals under samma
tidsperiod, vilket motsvarar en 6kning pa ungefar 43 procent, och narmar sig darmed Storbritanniens

niva.
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Figur 4  Antal deals per land och ar
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Kélla: Analys av data fran Net Zero Insights.

Figur 5 visar sena finansieringsrundor per 100 000 invanare, vilket ger en réattvisare jamforelse
mellan lander. Estland sticker ut med i genomsnitt 2,4 deals per 100000 invanare under
tidsperioden, trots laga absoluta tal. Sverige ligger ocksd hogt, kring 1,1-1,3 deals per 100000
invadnare, med viss forbattring over tid, och placerar sig klart éver Storbritannien, Frankrike och

Kanada, som ligger runt 0,7-1,0 per capita pa grund av stérre befolkning.

Figur b5 Antal deals per land och ar, per 100 000 invanare
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Kélla: Analys av data fran Net Zero Insights.
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Figur 6 visar utvecklingen av sena deals per land under perioden 2020-2024. Storbritannien
dominerar klart och véaxer fran omkring 3,5 till drygt 13 miljarder euro. Kanada nar nara 10 miljarder,
medan bade Frankrike och Sverige nastan fordubblar sina volymer till omkring 9-9,5 miljarder euro.
Nederlanderna toppar 2022 pa knappt 4 miljarder men faller darefter till under 2 miljarder 2024.
Sammantaget star Storbritannien ut som den stérsta marknaden, samtidigt som Kanada, Frankrike

och Sverige uppvisar stark tillvaxt.

Figur 6  Totalt varde av deals per land och ar — miljarder euro
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Kélla: Analys av data fran Net Zero Insights.

3.5.2  Sverige leder nér det géller vdrdet av totala deals per capita

Vardet av sena deals per 100 000 invanare 2020-2024 visar ett annat monster an absoluta tal.
Sverige ligger i topp med 90,5 miljoner euro 2024, foljt av Danmark (79,5) och Estland (49,5), medan
Storbritannien och Frankrike hamnar lagre per capita. Detta illustrerar hur mindre lander kan

framsta som mer dynamiska nar befolkningsstorlek beaktas.
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Figur 7 Totalt varde av deals per land och ar, per 100 000 invanare — miljoner euro
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Kélla: Analys av data fran Net Zero Insights.

Figur 8 redovisar antalet organisationer per land inom fem finansieringsintervall samt férdelningen
mellan tillverkningssektorn och o¢vriga sektorer. De flesta organisationer aterfinns i de lagre
finansieringsintervallen: 5-10 miljoner euro (514 organisationer) och 11-25 miljoner (597), medan
intervallet 50-100 miljoner &r minst representerat (184). Storbritannien har flest organisationer i
samtliga intervall. Sverige har relativt fa inom tillverkningssektorn (27 av 142, 19 procent), vilket kan

jamforas mot genomsnittet pa 45 procent.

Figur 8  Antal organisationer inom respektive finansieringsintervall, férdelat pa land och sektor
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Kalla: Analys av data fran Net Zero Insights.
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Sammantaget kan konstateras att Sverige har haft en stabil utveckling i antal sena deals 2020-
2024, med en mattlig 6kning pa cirka 18 procent, medan kapitalvolymen vuxit kraftigt och placerar
landet i nivd med Frankrike. Sverige leder dessutom per capita med 90,5 miljoner euro 2024, vilket
tyder pa ett moget ekosystem och hog kapitalintensitet. Andelen investeringar i tillverkningssektorn

ar dock relativt lagt vilket kan begransa industriell uppskalning.

3.6 Paletten av finansieringskallor for svenska foretag

Under perioden 2020-2024 har Sverige sett en tydlig tillvaxt av kapital fér gréna uppskalningsbolag,
men antalet sena finansieringsrundor har 6kat endast marginellt. Det tyder pa att kapitalet
koncentrerats till ett mindre antal storre investeringar snarare an att fler foretag fatt tillgang till
finansiering. Investeringarna i tillverkningssektorn &r fortsatt relativt sma, vilket understryker
behovet av sérskild uppméarksamhet pad denna del av naringslivet. Mot denna bakgrund &r det
relevant att analysera hur den svenska offentliga finansieringen fér grona uppskalningsforetag inom

industrin ser ut.

| Sverige ar offentlig finansiering i sena faser relativt ovanlig, da privata investerare, riskkapitalbolag
och strategiska partners traditionellt dominerar denna fas. Det finns dock flera relevanta program
och aktérer: Industriklivet, Klimatklivet, Almi Invest Green Tech, samt kredit- och garantiprogram
via Exportkreditndmnden (EKN) och Svensk Exportkredit. Industriklivet riktar sig direkt mot
industrin och stddjer pilot- och demonstrationsanlaggningar samt storskaliga klimatinvesteringar.
Klimatklivet omfattar bredare kommersiella [6sningar med fokus pa klimatnytta. EKN och Svensk

Exportkredit erbjuder lan och garantier for storre investeringar.

P& EU-niva finns flera kompletterande finansieringsméjligheter. Innovationsfonden finansierar
storskaliga demonstrationsprojekt med hog klimatnytta, exempelvis inom koldioxidinfdngning,
vatgas och fornybar energi. Horizon Europe, EU:s ramprogram for forskning och innovation, kan
stddja sena industriella satsningar genom stérre FoU- och investeringsprogram. EIC Accelerator
erbjuder blandfinansiering till expansionsfasen, med kombination av bidrag och riskkapital som
underlattar internationell etablering. Fonden for en réattvis omstélining (FRO) riktar sig specifikt till
tunga industrisektorer som stal, metall och cement. Europeiska investeringsbanken (EIB) erbjuder
lan och projektfinansiering, ofta i kombination med InvestEU, medan Europeiska Investeringsfonden
(EIF) kompletterar med garantier, fondinvesteringar och riskkapital f6r att mobilisera privat kapital

till sméa och medelstora foretag.

Trots denna palett av finansieringsinstrument kvarstar utmaningar med att katalysera privat kapital.

vilket blev tydligt efter ett trendbrott 2023 d& totalt investerat kapital sjonk fran 1 587 till 495
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miljoner kronor?. For att sadkerstélla fortsatt utveckling och konkurrenskraft bland svenska gréna
uppskalningsbolag kravs darfor en diskussion om hur stoérre volymer privat kapital kan mobiliseras

och langsiktiga investeringar mojliggoras.

3.7 Statsstodsreglernas betydelse for offentliga finansieringsinstrument

| alla diskussioner om offentliga finansieringsinstrument ar det centralt att beakta statsstod. Detta
avsnitt presenterar darfor de viktigaste principerna for att sdkerstélla bade juridisk korrekthet och
att inte otillatet statsstod ska uppsta. Dessa principer har ocksd legat till grund for den

statsstodsréattsliga beddomningen av de analyserade instrumenten,

Det ar forbjudet att bevilja nytt statligt stdd som kan snedvrida konkurrensen, enligt det sa kallade
genomforandeforbudet. Den grundlaggande principen ar att alla atgarder som uppfyller kriterierna
for statsstod ar forbjudna om de snedvrider, eller riskerar att snedvrida, konkurrensen. For att
avgéra om detta &r fallet anvands principen om en marknadsekonomisk aktér (IEOP?). Detta
innebar att staten, séarskilt vid kapitalinjektioner, lan, garantier eller liknande transaktioner, maste

agera pa samma satt som en privat investerare eller langivare pa en fungerande marknad.

For att visa att MEOP ar uppfyllt anvands ofta pari passu, som innebar att staten och privata
investerare satsar samtidigt (den privata finansieringen ska uppgé till minst 30 procent?d), pa
samma villkor och med samma riskniva, utan att staten far en sédmre avkastning. Om det inte ar
mojligt att uppfylla MEOP genom denna eller ndgon annan metod aterstar tva alternativ: antingen
att ansdéka om kommissionens godkédnnande, vilket kan ges om stodet tydligt adresserar ett
marknadsmisslyckande och de negativa effekterna pa konkurrensen bedéms som begrénsade, eller

att utforma stodet sé att det omfattas av ndgot av EU:s undantagsregelverk.

Ett centralt undantag &r gruppundantagsférordningen (GBER?), som tillater stéd inom vissa
sektorer eller for specifika dndamal utan krav pa forhandsanmalan till kommissionen. GBER

omfattar bland annat stdd till regional utveckling, forskning och utveckling, utbildning, miljoskydd

2 https://www.tillvaxtanalys.se/publikationer/statistik/statistikserien/riskkapitalstatistik2023venturecapital.127524.html

22 MEOP star fér Market Economy Operator Principle

2 Europeiska kommissionen, The Market Economy Operator Test for Risk Finance Measures: Practical guidance for
Member States, 2024

24 GBER stéar fér General Block Exemption Regulation
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och infrastruktur. For att ett stod ska omfattas av GBER maste vissa villkor uppfyllas, till exempel

avseende stddets storlek, stddmottagarens storlek och syftet med stdodet. %

Dérutdver finns riktlinjerna for klimat-, miljo- och energistdod (CEEAG)?®, som anger ramarna for nar
medlemsstater far bevilja stod for att framja den grona omstallningen, till exempel stod till férnybar
energi, energieffektivisering eller infrastruktur for vatgas och el. Riktlinjerna goér det mojligt for
medlemsstaterna att rikta stod mot klimatmal, men med krav pa att stodet utformas proportionerligt

och inte gar langre dn nédvandigt for att uppna syftet.

Som en foljd av de senaste kriserna, bland annat Rysslands invasion av Ukraina, har kommissionen
aven infort en tillfallig kris- och omstéallningsram (TCTF)?’. Denna har gett medlemsstaterna
storre flexibilitet att stodja foretag som drabbats av energikrisen, samt att paskynda investeringar i
fornybar energi, vatgas och de strategiska sektorer som ar viktiga for EU:s resiliens och klimatmal.
Aven om TCTF var tidsbegransat har det haft stor betydelse for att mojliggéra snabba stédinsatser

i en exceptionell situation.

Den 25 juni 2025 antog kommissionen CISAF?® (Clean Industry Support Framework), ett nytt
ramverk for statligt stéd till ren industri som ersétter TCTF och géaller till 2030. Ramverket starker
medlemsstaternas mojligheter att stédja utvecklingen av ren energi, gron teknik och industriella
atgarder som minskar fossila utslapp?®. CISAF &r séarskilt relevant for offentliga instrument riktade

mot gron teknik och kan fa stor betydelse for utformningen av framtida stod.

En diskussion om nya instrument i Sverige behdver darfor ta hansyn till statsstodsregelverket.
Genomforandeforbudet och MEOP utgdr grundlaggande riktlinjer for hur staten kan agera utan att
snedvrida konkurrensen. Samtidigt ger undantag och ramverk som GBER, CEEAG, TCTF och det
nya CISAF mojligheter att rikta stdd mot strategiskt viktiga sektorer, sdsom en grén industri, pa ett

juridiskt korrekt satt och utan att det betraktas som otillatet.
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ojektet/foljeusreglerforstatsstod.2264.html

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022XC0218(03)

27 https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/legislation/temporary-crisis-and-transition-framework_en

28 CISAF star for Clean Industrial Deal State aid Framework

2 https://www.upphandlingsmyndigheten.se/nyheter/2025/nytt-statsstodsregelverk-ger-medlemsstaterna-storre-

mojligheter-att-stodja-industrins-omstallning-till-mer-miljovanlig-produktion/

30


https://tillvaxtverket.se/tillvaxtverket/sokfinansiering/handbocker/handbokfornationellaprojektmedel/planera/2kravpaprojektet/foljeusreglerforstatsstod.2264.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022XC0218(03)
https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/legislation/temporary-crisis-and-transition-framework_en
https://www.upphandlingsmyndigheten.se/nyheter/2025/nytt-statsstodsregelverk-ger-medlemsstaterna-storre-mojligheter-att-stodja-industrins-omstallning-till-mer-miljovanlig-produktion/

4 Insikter fran offentliga instrument i sex lander

Detta avsnitt sammanfattar information om 14 utvalda offentliga instrument som pa olika satt syftar
till att mobilisera privat kapital i Danmark, Estland, Frankrike, Nederldanderna, Storbritannien och
Kanada. Instrumenten bestadr av en mix av direkta och indirekta finansieringsinstrument,
skattepolitiska instrument och icke finansiella stédinstrument. For varje instrument beskrivs syfte
och mal, administrering och budget samt en kort analys, foljt av nyckeldata. Instrumenten
beskrivs mer i detalj i de sex landsstudier som ar publicerade i en separat bilaga till

rapporten®.

Vad innehaller landstudierna for information?

Varje landsstudie inleds med en genomgang av den nationella kontexten, inklusive en kartldggning
av centrala aktérer samt de policyer och strategier som ramar in industripolitiken och de
identifierade instrumenten. Daérefter féljer en analys av det nationella landskapet for
senfasfinansiering av industriella grona uppskalningsbolag, med fokus pé investeringsvolymer,
genomsnittliga affarer per runda, investerarnas ursprungsldnder och de storsta aktorerna.
Kartldggningen bygger pd data fran databasen Net Zero Insight och avgrdnsas till sena

investeringsrundor inom industrisektorn.

| ndsta steg presenteras en férdjupad analys av varje instrument. Den omfattar bland annat typ och
omfattning av stdéd, malgrupper och sektoriell inriktning, urvalskriterier och interventionslogik.
Vidare granskas instrumentens koppling till EU- och nationella policyramverk, deras
styrningsmodeller inklusive ansvariga och genomférande organisationer, samt ansdknings- och
urvalsprocesser. Analysen belyser dven centrala mojliggdrande faktorer och hinder i det fall sddan
information har funnits att tillga. Avslutningsvis redovisas instrumentens resultat och paverkan, ofta

illustrerade med konkreta framgangsexempel.

30 Landsstudierna har férfattats av nationella experter och ar skrivna pa engelska.
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4.1 Danmark

nollnettomél. Programmet &r kopplat till den danska klimathandlingsplanen och fokuserar péa

| Danmark har Investeringsprogrammet for gron teknik valts ut for

en fordjupad analys.

Syfte och mal: Programmet lanserades 2024 med malet att framja
etablering och expansion av produktionsanlaggningar for
havsbaserad vindkraft och Power-to-X (PtX), starka industriell

kapacitet, minska importberoendet och bidra till Danmarks

kapitalintensiva projekt med lang tid till Idnsamhet.

Administrering och budget: Programmet administreras av Export- och investeringsfonden (EIFO)
och har en budget pé cirka 657 miljoner DKK (= 88 miljoner euro) fér 2025. Under 2024 beviljades
stéd till fem projekt, vilket motsvarar ett genomsnitt pa 126,8 miljoner DKK (= 17 miljoner euro) per
foretag. Medfinansieringskravet &r 85 procent. Totala investeringar som forvantas genereras uppgar

till dver 4,2 miljarder DKK (= 560 miljoner euro).

Kort analys: Programmet har en fokus péa kapitalintensiv industrialisering och teknologier med
langsiktig klimatpaverkan. Privat kapital mobiliseras i kombination med statligt stéd, vilket minskar

risken for investerare. Tack var medfinansieringen ar den férvantade havstangseffekten hog (6,6).

Tabell 4 Nyckeldata: Regeringens investeringsprogram for gron teknik

. - Regeringens investeringsprogram for gron teknik

Typ av instrument Offentligt bidrag

Styrning Administreras av export- och investeringsfonden (EIFO)

Total budget Cirka 657 miljoner danska kronor 2025 (= 88 miljoner euro) 2025

Antal foretag som fatt stod Fyra (fem projekt)

Genomsnittligt stéd per foretag 126,8 miljoner DKK (= 17 miljoner euro)

Investerat kapital Totala investeringar pa 6ver 4 200 miljoner danska kronor (560 miljoner ~

miljoner euro) under 2024, med 634 miljoner danska kronor (=~ 85 miljoner
euro) i stéd fran programmet

Medfinansieringskrav 85 procent
Havstangseffekt 6,6:1 (forvantad)
Bakomliggande logik Syftet ar att framja etablering och expansion av produktionsanlaggningar

for havsbaserad vindkraft och Power-to-X-teknik i Danmark, starka den
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industriella kapaciteten och minska beroendet av importerad teknik,

samtidigt som satsningen bidrar till malet om nettonollutslapp

Rattslig grund Instrumentet utgér statsstod och ar godkant av EU-kommissionen eftersom
det atgardar ett tydligt marknadsmisslyckande och eventuella negativa

effekter anses begransade

Kalla: Public support instruments for greentech scaleups in Denmark, Technopolis Group.
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4.2 Estland

| Estland har programmet Stéd for storskaliga investeringar®

valts ut for en fordjupad analys.

Syfte och mal: Programmet syftar till att stérka Estlands

konkurrenskraft som investeringsdestination genom att attrahera

storre investeringar inom hdégteknologisk och hallbar industri.

Fokus ligger pa kapitalintensiva industriprojekt éver 100 miljoner euro som kan generera minst 30

nya heltidsanstallningar.

Administrering och budget: Programmet administreras av Estonian Business and Innovation
Agency (EIS) och finansieras via statsbudgeten. Total budget &r 160 miljoner euro fér perioden
2025-2028. Stodet utgdr 10-15 procent av investeringskostnaden men kan inte éverstiga 20 miljoner

euro per projekt. Stodet ges forst efter genomforda privata investeringar.

Kort analys: Programmet ar nytt och fokuserar pa projekt med mycket hog kapitalintensitet. Genom
att utbetalning sker forst efter privata investeringar fungerar programmet som en katalysator for

ytterligare investeringar, samtidigt som det finansiella mervardet kan diskuteras.
Tabell 5 Nyckelfakta: Stod for storskaliga investeringar

- Stod for storskaliga investeringar

Typ av instrument Offentligt bidrag

Styrning Programmet administreras av Estonian Business and Innovation Agency
(EIS) och finansieras via statsbudgeten under Né&rings- och

kommunikationsdepartementet.

Total budget Den totala budgeten uppgar till 160 miljoner euro for perioden 2025-2028
och stodet kan uppga till max 20 miljoner euro per projekt, motsvarande
10-15 procent av den totala investeringskostnaden

Antal féretag som fatt stod Ca 2 projekt per ar och upp till atta totalt (forvantat antal)

Genomsnittligt stod per foretag Programmet startade 2025. Stédet betalas ut forst efter att privata
investeringar genomforts varfor inga projekt har finansierats an.

Investerat kapital Minst 1 miljard euro i totala privata investeringar (forvantat varde)

Medfinansieringskrav 85-90 procent

31 Suuremahuliste investeeringute toetus
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Havstangseffekt 6,25:1 (férvantad)

Bakomliggande logik Instrumentet syftar till att starka Estlands konkurrenskraft som
investeringsdestination genom att fylla ett tidigare policygap, da landet
saknat ett snabbt och flexibelt incitamentsprogram for att attrahera storre

investeringar inom hogteknologisk och hallbar industri.

Rattslig grund Stodet har genomforts som ett regionalt stod enligt artikel 14 i GBER
(regionalt stod).

Kalla: Public support instruments for greentech scaleups in Estonia, Technopolis Group.
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4.3 Kanada

| Kanada har tva instrument valts for fordjupad analys:
Strategiska innovationsfonden (SIF)® och Kanadas
formogenhetsfond (CGF)®. SIF starker innovations- och

industrikapacitet Over sektorer och mobiliserar effektivt

privat kapital medan CGF riktar sig mot hogriskprojekt inom
gron teknik och ska avhjadlpa marknadsmisslyckanden vid Overgang fran demonstration till

kommersialisering.

4.3.1 Strategiska innovationsfonden (SIF)

Syfte och mal: SIF stéarker innovations- och industrikapacitet 6ver sektorer, med sarskild tonvikt pa

gron teknik. Programmet stoder foretag och samarbetsprojekt mellan industri och akademi.

Administrering och budget: SIF lanserades 2017 och administreras av Innovation, Science and
Economic Development Canada (ISED). Programmet erbjuder bidrag och aterbetalningsbara stéd

(10-500 miljoner kanadensiska dollar per projekt).

Kort analys: SIF ar effektivt for att mobilisera privat kapital och generera arbetstillfallen och kan
skapa stora synergier mellan industri och akademi. Begransningen kan vara att fokus ar brett och

sektorsovergripande.

Tabell 6 Nyckeldata: Den strategiska innovationsfonden

I ‘ I Den strategiska innovationsfonden (SIF)

Typ av instrument Blandad finansiering (offentliga bidrag och aterbetalningsbara stod)

Styrning Fonden administreras av Innovation, Science and Economic Development
Canada (ISED), den myndighet som ansvarar fér Kanadas innovations- och
industripolitik.

Total budget Mellan 2017 — 2023 administrerade SIF belopp som uppgick till 18,5
miljarder kanadensiska dollar.

Antal foretag som fatt stod 143 projekt finansierade

Genomsnittligt stod per foretag 72,7 miljoner kanadensiska dollar

32 Strategic innovation fund

33 Canada Growth Fund
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Investerat kapital 10,4 miljarder dollar i total SIF-finansiering, 82,5 miljarder dollar i totala

projektkostnader
Medfinansieringskrav 50 procent
Havstangseffekt 6,9:1
Bakomliggande logik Instrumentet syftar till att forbattra Kanadas innovationsférmaga,

produktivitet och industriella motstandskraft genom att attrahera och
behalla storskaliga strategiska investeringar, paskynda forskning,
utveckling, kommersialisering och uppskalning av innovationer, framja
samarbetsbaserade innovationsekosystem samt stodja nationella
prioriteringar sasom nettonollutslédpp och utveckling av kritiska mineraler.

Rattslig grund Instrumentet omfattas inte av det europeiska statsstodsregelverket.

Kalla: Public support instruments for greentech scaleups in Canada, Technopolis Group.

4.3.2 Kanadas formogenhetsfond (CGF)

Syfte och mal: Fonden stédjer hogriskprojekt inom gron teknik, sarskilt i demonstrations- och
kommersialiseringsfas. Fonden fungerar som riskdelare och katalysator for kapital med hog risk och

lang tid till [bnsamhet.

Administrering och budget: CGF etablerades 2022, och har en kapitalbas pa 15 miljarder
kanadensiska dollar. CFG é&r ett heldgt dotterbolag till Canada Development Investment Corporation

(CDEV) och forvaltas av Public Sector Pension Investment Board (PSP Investments).

Kort analys: CGF fungerar som katalysator och riskdelare for hdgkapitalprojekt. Begrédnsningen ar
en lag initial havstang (0,84), men den langsiktiga potentialen &r stor for klimatmal och strategisk

utveckling.

Tabell 7 Nyckeldata: Den kanadensiska tillvéxtfonden (CGF)

I ‘ I Kanadas tillvaxtfond (CGF)

Typ av instrument Blandad finansiering (Offentliga bidrag och aterbetalningsbara stod)

Styrning CGF grundades som ett helagt dotterbolag till Canada Development
Investment Corporation (CDEV) i december 2022. Public Sector Pension
Investment Board (PSP Investments) agerar som oberoende och exklusiv
investeringsforvaltare for CGF.

Total budget CGF har en kapitalbas pa 15 miljarder kanadensiska dollar
Antal féretag som fatt stod Nio totalt (fram till 2024)
Genomsnittligt stod per foretag 300 miljoner kanadensiska dollar
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Investerat kapital Sedan starten (fram till 2024) har CGF &tagit sig totalt 2,1 miljarder
kanadensiska dollar dver nio investeringar och faktiskt distribuerat 247,1
miljoner dollar. Observera att beloppet 2,1 miljarder endast avser sju av de
nio investeringarna, eftersom investeringsstorleken fér de andra tva inte

har offentliggjorts.

Maximal investeringsandel N/A (fall till fall)
Havstangseffekt 0,84:1
Bakomliggande logik Instrumentet syftar till att framja investeringar i greentech och

avkarbonisering. Fonden fungerar som katalysator och riskdelare genom att

mobilisera privat kapital till projekt med hoga risker och lang tid till
I6nsamhet, som annars inte skulle finansieras, for att stodja Kanadas
klimat- och industripolitiska mal.

Rattslig grund Instrumentet omfattas inte av det europeiska statsstodsregelverket.

Kalla: Public support instruments for greentech scaleups in Canada, Technopolis Group.
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4.4 Frankrike

| Frankrike har fem instrument valts ut for djupare analys.
Ekoteknikfond 2, Industriprojekt foretag 2 (SPI 2), ADEME inv.,
Skattelattnad for investeringar i gron industri (C3IV) och Tibi

initiativet. Tillsammans kompletterar de varandra: ADEME hanterar

tidiga risker, Ekoteknikfond 2 stodjer sma och medelstora foretag
inom gron teknik, SPI 2 mojliggdr storskalig industrialisering, C3IV ger investeringsincitament och

Tibi utvecklar kapitalmarknaden for hogteknologiska tillvaxtféretag.

4.4.1 Ekoteknikfond 2

Syfte och mal: Fonden syftar till att stddja sma och medelstora gréna teknikféretag i Gvergangen
fran teknikutveckling till kommersiell etablering. Statens andel understiger alltid 50 procent av

investeringarna, vilket mobiliserar privat kapital.

Administrering och budget: Fonden etablerades 2021 och forvaltas av den franska

utvecklingsbanken Bpifrance Investissement. Méalkapitalet &r 300 miljoner euro.

Kort analys: Fonden fungerar effektivt som katalysator for privata investeringar i tidiga groéna

teknikprojekt och minskar investeringsrisken for kapitalintensiva och tekniskt utmanande foretag.

Tabell 8 Nyckeldata: Fkoteknikfond 2

I I Ekoteknikfond 2

Typ av instrument Eget kapital- och skuldfinansieringsinstrument (investeringsfond)

Styrning Instrumentet forvaltas av Bpifrance och ar finansierat av den franska staten
genom EPIC Bpifrance.

Total budget Fondens har 300 miljoner euro tillgéngligt fér investeringar (malkapital).
Antal féretag som fatt stod N/A
Genomsnittligt stod per foretag Per féretag investeras mellan 1,5 och 30 miljoner euro med privata

medinvesterare. Statens del understiger alltid understiger 50 procent.

Investerat kapital N/A

Maximal investeringsandel 50 procent

Havstangseffekt N/A

Bakomliggande logik Instrumentet syftar till att utgéra katalysator och riskdelare for

kapitalintensiva och tekniskt riskfyllda projekt med lang tid till Ionsamhet.
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Rattslig grund Fonden investerar pa marknadsmassiga villkor genom pari passu.

Kalla: Public support instruments for greentech scaleups in France, Technopolis Group.

4.4.2 Industriprojekt foretag (SPI 2)

Syfte och mal: Stodjer kapitalintensiva industrialiseringsprojekt i strategiska sektorer som grén

energi, kemi och bioteknik. Statens kapital anvands tillsammans med privata investerare.

Administrering och budget: Fonden etablerades 2022 och férvaltas av Bpifrance Investissement.

Budgeten 1,8 miljarder euro. Fonden investerar 10-140 miljoner euro per projekt.

Kort analys: SPI 2 underlattar uppskalning av kapitalintensiva industrialiseringsprojekt med
tekniska risker och mobiliserar privat kapital tillsammans med staten. Den storsta styrkan ar att
fonden kombinerar kapital och aktivt dgarengagemang, vilket starker industriell motstandskraft.
Begrdnsningen ar att fonden endast tdcker minoritetsandelar, vilket kan begrdnsa statens

direktkontroll dver strategiska projekt.

Tabell 9 Nyckeldata: Industriprojekt foretag (SPI 2)

I I Industriprojekt féretag (SPI 2)
\ T

Typ av instrument Eget kapital- och skuldfinansieringsinstrument (investeringsfond)
Styrning Instrumentet férvaltas av Bpifrance Investissement.

Total budget 1,8 miljarder euro.

Antal foretag som fatt stod N/A

Genomsnittligt stod per foretag Den genomsnittliga investeringsstorleken varierar mellan 10 och 140

miljoner euro per projekt.

Investerat kapital N/A

Maximal investeringsandel 50 procent

Havstangseffekt N/A

Bakomliggande logik Instrumentet syftar till att fungera som katalysator och riskdelare for

kapitalintensiva och tekniskt riskfyllda industrialiseringsprojekt i Frankrike.
Pa lang sikt ska SPI 2 bidra till en hallbar omvandling av den franska
industrin, starkt nationell konkurrenskraft och strategisk suveréanitet.

Rattslig grund Fonden investerar pa marknadsmassiga villkor genom pari passu.

Kélla: Public support instruments for greentech scaleups in France, Technopolis Group.
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4.4.3 Skattelattnad for investeringar i gron industri (C31V)

Syfte och mal: Skatteavdraget avser investeringar i nyckelteknologier som batterier, solpaneler och

vindkraft i syfte att starka industriell konkurrenskraft och mobilisera privat kapital.

Administrering och budget: C3IV inférdes 2023 och administreras av Ekonomiministeriet, DG

Trésor, DGFiP och ADEME. Avdraget varierar mellan 20-60 procent pa investeringen men max 150—

350 miljoner euro per foretag.

Kort analys: Avdraget sénker investeringskostnader och mobiliserar privata investeringar i gron

industri, vilket framjar energiomstallning och aterindustrialisering. Begrédnsningen ar att stddet inte

direkt tillfor kapital, vilket gor effekten beroende av foretagens egna resurser och villighet att

investera.

Tabell 10 Nyckeldata: Skatteléttnad for investeringar i grén industri (C31V)

Skattelattnad for investeringar i gron industri (C31V)

Typ av instrument
Styrning
Total budget

Antal foretag som fatt stod

Genomsnittligt stod per foretag

Investerat kapital
Havstangseffekt

Bakomliggande logik

Rattslig grund

Finansiellt styrmedel (Skatteinstrument)
Administreras av Ekonomiministeriet, DG Trésor, DGFiP och ADEME
N/A

Till och med mars 2024 hade 20 projekt I&mnat in ansékningar,
motsvarande 1,8 miljarder euro i investeringar.

Skatteavdragsnivaerna varierar mellan 20-60 procent beroende pa
foretagets storlek. och geografiska lage. Det maximala stodet per foretag ar
mellan 150 och 350 miljoner euro.

N/A
N/A

C3IV syftar till att starka industriell konkurrenskraft, stédja
energiomstéllningen, skapa arbetstillfallen i utsatta regioner, mobilisera
privat kapital genom lagre investeringskostnader samt 6ka strategisk
suveréanitet via inhemsk produktion av kritiska teknologier och material.

Instrumentet har anpassats till EU:s statsstodsramverk och riktlinjerna for
klimat-, miljé- och energistéd (CEEAG) samt den tillfélliga kris- och
omstéllningsramen (TCTF). Dessa regelverk tillater stod till utbyggnad av
industriell kapacitet inom de utpekade grona teknologier som omfattas av
stodet.

Kalla: Public support instruments for green technology scaleups in France, Technopolis Group.
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4.4.4 ADEME inv.

Syfte och mal: Programmet ska fungera som katalytisk investerare i kapitalintensiva, riskfyllda
grona teknikprojekt genom att mobilisera privat kapital for demonstration och tidig industriell

utrullning.

Administrering och budget: ADEME etablerades 2018 och har en budget om 400 miljoner euro.
Programmet forvaltas av Ekonomiministeriet, DG Trésor, DGFiP och ADEME.

Kort analys: ADEME fyller finansieringsgapet for projekt i tidiga faser och demonstrationsfaser och
minskar risker som ofta avskracker privata investerare. Begrénsningen &r fondens storlek (400

miljoner euro), som kan vara otillracklig fér mycket kapitalintensiva projekt.

Tabell 11 Nyckeldata: ADEME inv.

I I ADEME inv.

Typ av instrument Finansieringsinstrument for eget kapital och lan (investeringsfond)

Styrning Administreras av Ekonomiministeriet, DG Trésor, DGFiP och ADEME

Total budget 400 miljoner euro

Antal foretag som fatt stod N/A

Genomsnittligt stod per foretag 2-40 miljoner euro per projekt via kapital, kvasikapital och fond-i-fond-
strukturer.

Investerat kapital N/A

Maximal investeringsandel 50 procent

Havstangseffekt N/A

Bakomliggande logik ADEME inv. syftar till att paskynda kommersialiseringen av nya teknologier,

minska tidiga projektrisker, skapa miljonytta, starka industriell kapacitet
och bidra till nya arbetstillfallen i Frankrike.

Rattslig grund Fonden investerar pa marknadsmassiga villkor genom pari passu.

Kélla: Public support instruments for green technology scaleups in France, Technopolis Group.

4.45 Tibiinitiativet

Syfte och mal: Initiativet mobiliserar institutionellt kapital till teknikféretag. Staten fungerar som

kvalitetsmarkare, inte finansiar.
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Administrering och budget: Initiativet lanserades 2019, och administreras av DG Trésor med stod
av Bpifrance. | fas 1 investerades 6,4 miljarder euro vilket mobiliserade 30 miljarder euro. | fas 2

finns nya ataganden om 7 miljarder euro.

Kort analys: Tibi-méarkningen kanaliserar institutionellt kapital till prioriterade sektorer och minskar
upplevd risk for investerare, vilket stimulerar investeringar utan statlig finansiering. Begrédnsningen
ar att staten inte direkt kontrollerar kapitalflodet, vilket gor effektiviteten beroende av privata

aktérers engagemang.

Tabell 12 Nyckeldata: Tibi initiativet

I I Tibi initiativet
I

Typ av instrument Initiativ for kapitalmobilisering.
Styrning DG Trésor med stéd av Bpifrance.
Total budget 6,4 miljarder euro investerade i Tibi-godkdnda fonder fas 1, vilket

mobiliserade nara 30 miljarder euro genom saminvesteringar. Atagandena i

fas 2 motsvarar 7 miljarder euro,
Antal féretag som fatt stod N/A

Genomsnittligt stod per foretag Staten fungerar som en samordnare och garant for spelregler, inte som en
finansiar. De faktiska pengarna kommer fran privata och institutionella
investerare som atar sig att investera en bestdmd andel av sina portféljer i
Tibi-maérkta fonder. Pa sa satt kan staten styra kapitalfléden mot vissa

typer av investeringar.

Investerat kapital 30 miljarder euro.

Medfinansieringskrav N/A

Havstangseffekt N/A

Bakomliggande logik Syftet med Tibi-initiativet ar att mobilisera institutionellt sparande till

franska teknikforetag i tillvaxt- och industrialiseringsfaser. Genom en
statlig kvalitetsmérkning av fonder minskas upplevd risk och kapital
kanaliseras till strategiska sektorer, vilket stérker teknologisk suveranitet
och bidrar till gron, digital och industriell omstéallning.

Rattslig grund Da staten inte tillfor nagon direkt finansiering aktualiseras inte
statsstodsreglerna. Nagon EU-réttslig grund kravs darfor inte.

Kélla: Public support instruments for green technology scaleups in France, Technopolis Group.
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4.5 Nederlanderna

| Nederldnderna har tva instrument valts ut for djupare analys,

Investeringsstod for tillverkningsindustrins klimatneutrala

genom att IMKE hanterar den finansiella riskdelningen i

produktionsfasen, medan Techleap forbereder foretagen for att

ekonomi (IMKE) och Techleap. Dessa kompletterar varandra

kunna ta del av sddana investeringar.

45.1 Investeringsstdd for tillverkningsindustrins klimatneutrala ekonomi (IMKE)

Syfte och mal: IMKE ska starka inhemsk produktion av gron teknik, dela risker i kapitalintensiva

produktionsprojekt och paskynda energiomstéallningen.

Administrering och budget: Programmet forvaltas av Nederldndernas féretagsmyndighet RVO och
finansieras genom Nationella tillvdxtfonden (Nationaal Groeifonds, NGF). Budgeten &r 148 miljoner
euro. Stod tacker 15-40 procent av investeringskostnader. Maxbeloppet per projekt &r 20-50

miljoner euro.

Kort analys: IMKE &r ett effektivt riskdelningsinstrument for kapitalintensiv produktion.

Begransningen ar att fa foretag far stod per omgang och hog grad av privat medfinansiering krévs.

Tabell 13 Nyckeldata: Investeringsstod for tillverkningsindustrins klimatneutrala ekonomi

[ ] Investeringsstod for tillverkningsindustrins klimatneutrala ekonomi
[

| T 1
Typ av instrument Offentligt bidrag
Styrning Administreras av naringsdepartementet och genomférs av Nederlandernas

féretagsmyndighet RVO och finansieras via Nationella tillvaxtfonden (NGF)

Total budget 148 miljoner euro
Antal féretag som fatt stod 6 (hittills)
Genomsnittligt stod per foretag Maximala stodbelopp ar 50 miljoner euro for elektrolysérer, 20 miljoner

euro for batterier och 25-28 miljoner euro for solpaneler. Projekten ska
avslutas inom fem ar efter beviljat stod.

Investerat kapital 39 miljoner euro i juni 2025.

Medfinansieringskrav 55-85 procent

Havstangseffekt N/A

Bakomliggande logik IMKE &r ett investeringsstdéd som syftar till att dela risker i kapitalintensiv

produktion av gron teknik, starka inhemsk industri, paskynda
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energiomstallningen och minska beroendet av fossila branslen och icke-

EU-leverantorer.

Rattslig grund Investeringar gors pa marknadsmaéssiga villkor genom pari passu.

Kalla: Public support instruments for green technology scaleups in the Netherlands, Technopolis Group.

4.5.2 Techleap

Syfte och mal: Techleap syftar till att bygga och starka startup- och scaleupekosystem, minska

systemiska hinder samt ¢ka investerarberedskap och internationalisering.

Administrering och budget: Techleap ar en sjalvstédndig organisation som finansieras genom

Nederldndernas motsvarighet till Finansdepartementet. Budgeten &r 15 miljoner euro (2023-2026).

Kort analys: Initiativet starker ekosystemet och forbereder féretag for kapitalanskaffning.

Begransningen ar att det inte direkt tillfor kapital.

Tabell 14 Nyckeldata: Techleap

[ ] Techleap
|
| T

Typ av instrument Teknisk assistans

Styrning Techleap é&r en sjalvstéandig organisation med egen personal som skoter
programdesign, urval, mentorskap och natverkshantering. Programmet
finansieras av Nederldndernas Naringsdepartement (Ministerie van
Economische Zaken en Klimaat).

Total budget 15 miljoner euro for perioden 2023-2026.

Antal foretag som fatt stod 250 foretag har fatt stod

Genomsnittligt stod per foretag N/A

Investerat kapital N/A

Bakomliggande logik Techleap syftar till att bygga ett starkt, grundarcentrerat tech-ekosystem i
Nederlanderna genom att forbattra investeringsberedskap, framja
internationell expansion och skapa héallbara natverk fér startup- och
scaleup-foretag. Programmet adresserar systemiska hinder sdsom
finansieringsluckor, begransad tillgang till talang och natverk, samt svaga
kopplingar till foretagskunder och offentlig upphandling.

Rattslig grund Undantag i artikel 18 i GBER for stod till konsulttjanster till férman for sma

och medelstora foretag, alternativt ramen for stéd for miljoskydd eller
GBER:s undantag for stod till miljoskydd.

Kélla: Public support instruments for green technology scaleups in the Netherlands, Technopolis Group.
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4.6 Storbritannien

k‘ '/‘ | Storbritannien valdes tre instrument ut for djupare analys, Netto-noll

innovationsportféljen (NZIP), Innovate UK Scale-up Program, och

'A x Nationalla formégenhetsfonden (NWF).

4.6.1 Netto-noll innovationsportféljen (NZIP)

Syfte och mal: NZIP syftar till att stédja kommersialisering av lagutslappsteknologier, minska

finansiell risk och mobilisera privat kapital.

Administrering och budget: Programmet administreras av Department for Energy Security and Net
Zero (DESNZ) och har en budget pa 1 miljard pund f6r 2021-2025.

Kort analys: Programmet 6kar privata investeringar och innovationskapacitet. Stédets begransning

ligger i att det ar framst sektors- och TRL-specifikt.

Tabell 15 Netto-noll innovationsportfoljen

S| L
™

Netto-noll innovationsportféljen (NZIP)

Typ av instrument

Styrning

Total budget
Antal foretag som fatt stod

Genomsnittligt stod per foretag

Investerat kapital
Medfinansieringskrav
Havstangseffekt

Bakomliggande logik

Rattslig grund

Offentligt bidrag

Programmet forvaltas av Department for Energy Security and Net Zero
(DESNZ)

1 miljard pund for perioden 2021-2025.
600 foretag

Varierar eftersom det beror pa finansieringsfléde/program.

1.3 miljarder pund
50 procent
1:2.4

Syftet med instrumentet ar att 6ka den privata investeringsviljan, starka
innovationskapaciteten och stodja langsiktig gron industriell utveckling i
Storbritannien.

Instrumentet omfattas inte av det europeiska statsstodsregelverket.

Kalla: Public support instruments for green technology scaleups in UK, Technopolis Group.
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4.6.2 Innovate UK Scale Up Program

Syfte och mal: Programmet syftar till att starka innovationssystemet, 6ka produktiviteten och skapa

hallbar tillvaxt i linje med landets industri- och klimatstrategier.

Administrering och budget: Programmet administreras av Innovate UK Business Growth, och

finansieras av Innovate UK. Budgeten &r inte angiven och &r en del av Innovate UK:s totala budget.

Kort analys: Programmet framjar kommersialisering, kapitalanskaffning och internationalisering.

Begransningen ar att effekten ar indirekt och beroende av deltagande foretag.

Tabell 16 Nyckeldata: Innovate UK Scale up Program

] L= Innovate UK Scale Up Program
L] | NG
| T 1

Typ av instrument Teknisk assistans

Styrning Programmet administreras av Innovate UK Business Growth, och
finansieras av Innovate UK, Storbritanniens offentliga
innovationsmyndighet.

Total budget N/A

Antal foretag som fatt stod 222 foretag

Genomsnittligt stod per foretag 0,5 miljoner pund per féretag

Investerat kapital 111 miljoner pund (561 miljoner pund har samlats in genom deltagande
scaleups i bidrag och eget kapital)

Medfinansieringskrav N/A

Havstangseffekt 1:5

Bakomliggande logik Programmet syftar till att stodja snabbvaxande brittiska scaleups genom
skraddarsydd coachning, strategisk radgivning och natverksatkomst. Malet
ar att paskynda kommersialisering, starka investeringskapacitet och
mojliggora internationell expansion for att driva innovation och héllbar
tillvaxt.

Rattslig grund Instrumentet omfattas inte av det europeiska statsstodsregelverket.

Kélla: Public support instruments for green technology scaleups in UK, Technopolis Group.

4.6.3 Nationella formogenhetsfonden (NWF)

Syfte och mal: NWF ska finansiera gréona infrastruktursatsningar och skalbara teknologiprojekt,

mobilisera privat kapital och minska investeringsrisker.

Administrering och budget: NWF &r heldgt av Finansministeriet (HM Treasury) och har en

kapacitet 27,8 miljarder pund.
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Kort analys: Instrumentet fyller finansieringsgap for kapitalintensiva projekt och katalyserar privata

investeringar. Begransningen ar hoga minimiinvesteringar, vilket utesluter mindre foretag.

Tabell 17 Nyckeldata: Nationella férmdgenhetsfonden

S L
™

Nationella formogenhetsfonden

Typ av instrument

Styrning

Total budget

Antal foretag som fatt stod
Genomsnittligt stod per foretag
Investerat kapital

Maximal investeringsandel
Havstangseffekt

Bakomliggande logik

Rattslig grund

Finansieringsinstrument for eget kapital och 1&n (investeringsfond)

NWF ar helagt av HM Treasury. NWF ar operativt sjalvstandigt men har ett
ansvar att folja regeringens strategiska prioriteringar.

Fonden har en kapacitet pa 27,8 miljarder pund, fordelad 6ver skuld, aktier
och garantier (22 miljarder pund fran United Kingdom Infrastructure Bank
(UKIB) + 5,8 miljarder pund ny kapital 2025)

N/A 18 avtal undertecknades under 2024,

N /A. Fonden tillampar minimiinvesteringar pa 25-50 miljoner pund

3,1 miljarder pund har férbundits for finansiering av projekt sedan 2021
N/A (fall till fall)

1:3

Instrumentet syftar till att fylla finansieringsgap for storskaliga grona och
industriella projekt, minska risker for privata investerare och katalysera
investeringar som paskyndar Storbritanniens omstéllning till Net Zero
samtidigt som ekonomisk tillvaxt och regional utveckling framjas.

Instrumentet omfattas inte av det europeiska statsstodsregelverket.

Kélla: Public support instruments for green technology scaleups in UK, Technopolis Group.
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5 Jamforande analys av analyserade offentliga instrument

Foreliggande avsnitt redogjorde nyckeldata for de analyserade instrumenten. Detta avsnitt
presenterar en komparativ analys av de undersokta instrumenten i syfte att kunna pavisa
gemensamma drag och sardrag samt identifiera vilka egenskaper och forvantade effekter som gor

dem mer eller mindre relevanta for grona uppskalningsbolag.

5.1 Instrumentens primara funktion

Instrumenten ar mangfacetterade och skiljer sig at i bade utformning och syfte, men kan delas in i

tre huvudkategorier baserat pa deras priméra funktion:

o Tillhandahallande av kapital - direktfinansiering eller lan som tacker kapital- och
driftskostnader.

o Forbattring av ekonomin — atgédrder som dandrar risk-/avkastningsprofilen, exempelvis

skatteincitament eller riskdelningsinstrument.

o Tillhandahallande av expertis och stodtjanster — teknisk assistans, radgivning, mentorskap

och natverksprogram.

Vanligtvis finns begrédnsad oOverlappning mellan dessa funktioner, vilket speglar ett behov av
specialiserade institutioner med tydliga mandat och kompetens for respektive typ av stoéd. Tabell

18 kategoriserar respektive av de analyserade instrumenten utifran dess priméara funktion.

Tabell 18 Analyserade instrument fordelat pa typ av instrument

Instrumentets priméara funktion Undertyp Instrument
| T T
Tillhandahallande av kapital Offentliga bidrag ger finansiering s  (UK), Netto-noll
som &r dronmarkt for tydligt innovationsportféljen (NZIP)

definierade investeringar och projekt. «  (CA), Strategiska
innovationsfonden (SIF)
o (DK) Regeringens

investeringsprogram for gron
teknik (GISS)

o  (EST), Stod for storskaliga
investeringar

e  (NL), Investeringsstod for
tillverkningsindustrins
klimatneutrala (IMKE)

(FR) Ekoteknikfond 2
kapital och lan tillhandahaller «  (FR) ADEME inv

Tillhandahallande av kapital Finansieringsinstrument for eget
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Tillhandahallande av kapital

Forbattra ekonomin

Forbattra ekonomin

Tillhandahallande av sakkunskap
och stodtjanster

Kalla: Technopolis Group.

uthalligt och risktolerant kapital eller
rantebarande skulder genom
offentliga finansiella instrument och

institutioner

Initiativ for kapitalmobilisering
syftar till att locka till sig privata
investeringar och framja kollektiva

atgarder fran ekosystemaktorer.

Skatteincitament: lagre faktiska
kostnader for investeringar i gron
industriverksamhet

Riskreduceringsinstrument minskar
specifikt marknads- och teknikrisker

(utan kapitalavséattning)

Teknisk assistans och
matchmaking.

(FR), Industriprojekt foretag 2
(SP12)

(CA), Kanadas tillvaxtfond
(CGF)

UK, Nationella
formogenhetsfonden (NWF)

(FR), Tibi initiativet

(FR), Skattelattnad for
investeringar i gron industri
(C31V)

(CA), Vissa instrument i
Kanadas tillvaxtfond (CGF)

(NL), Techleap

(UK), Innovate UK Scale-up
Program

Forutom funktionella skillnader skiljer sig de analyserade instrumenten néar det géller deras primara

insatsomraden, som i vissa fall overlappar varandra. Aven insatsomrddena kan delas in i tre

huvudinriktningar:

e Stddja utvecklingen av gron teknik,

e Stddja uppskalning

e Framja tillverkningskapacitet och andra viktiga industriella projekt.

De flesta instrument fokuserar pa ett omrade eller pa sin hojd tva, se Figur 9. Instrument som tacker

alla tre omradena samtidigt &r séllsynta, troligen for att det &r svart att optimera designen nar man

stravar efter flera mal. Ett anmérkningsvéart undantag ar CGF, som integrerar delar av alla tre

inriktningarna.
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Figur 9  Vilka inriktningar instrumenten ar kopplade till
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IMKE (NL) Industriella
projekt CGF (CA)
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investeringar (EST) SPI12 (FR)

Kélla: Technopolis Group.

Beskrivningen av instrumentens huvudfunktioner och inriktningar visar ett brett spektrum av
stédformer som ar relevanta for grona uppskalningsbolag, frdn projektbidrag till egenkapital- och
skuldfinansiering. Instrumenten fyller olika roller, exempelvis genom att tacka finansieringsluckor,
forbattra risk—avkastningsprofilen fér strategiskt viktiga investeringar eller erbjuda tillgang till

expertis och tekniskt kunnande.

De flesta &r dock inte séarskilt utformade for scaleups, med undantag for vissa program for tekniskt
stod, vilket innebér att dessa foretag ofta maste konkurrera med andra aktérer om samma resurser.
Daremot &r malgruppsanpassningen tydligare pa sektorsniva: Flera instrument prioriterar
uttryckligen grona teknikféretag och manga ar specifikt inriktade pa att framja tillverknings- och

industriprojekt.

5.2 Offentliga bidrag

En handfull av de analyserade kapitalinstrumenten erbjuder offentliga bidrag. Bidragen éar alltid
knutna till specifika, fordefinierade projekt och far inte anvdndas for allméanna foretagsdndamal.
Analysen indikerar offentliga bidrags relevans for grona uppskalningsbolag avgors av sex centrala

dimensioner:

e Malgruppsanpassning mot scaleups och/eller gron teknik.
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e Policyinriktning.

e Finansiell omfattning.

e Stodintensitet och bidragsstorlek.
e Bidragsform.

e Riskprofil.

e Politiska mal.

Malgruppsanpassning kan gora stor skillnad for relevansen i stédprogram. Instrument som &r
sarskilt utformade for scaleups och grona teknikforetag kan mer traffsakert hantera de flaskhalsar
som ar mest kritiska for dessa aktorer. Samtidigt innebér en hog grad av specialisering minskad

flexibilitet och gor instrumenten mindre |dmpade for bredare politiska syften.

Malgruppsanpassning ar avgdrande for att stoddprogram ska bli relevanta. Instrument som &r sarskilt
utformade for scaleups, grona teknikforetag eller strategiskt viktiga industrier kan mer traffsékert
adressera de flaskhalsar som ar mest kritiska for dessa aktérer. Samtidigt kan en hég grad av
specialisering minska flexibiliteten och gora instrumenten mindre ld&mpade for bredare politiska

syften.

De flesta av de studerade instrumenten ar malgruppsanpassade mot gron teknik, men med olika
grad av selektivitet. NZIP (Storbritannien) och SIF-NZA (Kanada) omfattar exempelvis hela
spektrumet av grona teknologier och sektorer utan att begransa foretagsstorlek eller mognadsniva,
vilket gor att scaleups kan delta pa samma villkor som andra féretag. GISS (Danmark) ** och IGM-
CNE (Nederlanderna) ar mer sektorspecifika och fokuserar pa strategiskt viktiga branscher som
vindkraftsutrustning, elektrolysérer, batterier och solpaneler. Ett undantag &r LISG (Estland), som
framfor allt riktar sig till storre industriféretag, som dppnar for deltagande fran scaleups, men som

saknar tydlig inriktning mot gron teknik

Varje bidragsinstrument bygger pa en o&vergripande policyriktning, antingen att péaskynda
teknikutveckling eller att underléatta industriell implementering. Denna inriktning paverkar starkt
utformningen, exempelvis vilka risknivéer av teknik som prioriteras. NZIP (Storbritannien) och SIF-
NZA (Kanada) skiljer sig fran dvriga genom sitt tydliga fokus pa grén innovation och stod till projekt
med lagre teknologimognad (TRL 5-8 i Storbritannien och hela TRL-skalan i Kanada). Ovriga
instrument riktar sig i stallet till strategiska industriella satsningar for att bygga ut och modernisera

produktionskapacitet, med fokus pa beprévade och kommersiellt gadngbara teknologier.

34 Observera att i fallet med GISS (Danmark) har samtliga stédmottagande foretag varit etablerade storféretag.
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Programmens finansiella omfattning ar avgoérande fér deras relevans for scaleups, eftersom
storre budgetar mojliggor stod till fler foretag och skapar forutsdgbarhet i resurstillgdngen. Det ar
viktigt for foretagens planering och kapitalanskaffning. NZIP (Storbritannien) och SIF-NZA
(Kanada) utméarker sig med mycket stora budgetar (drygt 1 respektive 5 miljarder euro), vilket ger
brett genomslag och minskad fragmentering. | kontrast ar GISS (Danmark), LISG (Estland) och IGM-
CNE (Nederldnderna) betydligt mindre, med budgetar under 200 miljoner euro, vilket begrénsar

antalet foretag som kan ta del av stodet och speglar deras snévare sektorsinriktning.

Stodintensitet och bidragsstorlek ar avgérande for i vilken utstrédckning projekt kan realiseras.
Hogre stodintensitet och storre bidrag kan effektivt tacka finansieringsgap, men riskerar samtidigt
att trdnga undan privat kapital om de inte ar val kalibrerade. NZIP i Storbritannien och SIF-NZA i
Kanada erbjuder de mest omfattande stdéden, upp till 50 procent av projektkostnaderna, med
bidragsnivaer pa cirka 46 respektive upp till 300 miljoner euro. GISS i Danmark och LSIG i Estland
ligger pa en betydligt lagre niva, 10-15 procent, med inriktning mot mycket stora industriella
investeringar. IGM-CNE i Nederlanderna placerar sig daremellan med 15-40 procent och 20-50

miljoner euro per projekt, med sarskilt hogre stod till mindre foretag i svagare regioner.

Bidragsformen har ocksd betydelse. Offentliga stdod kan vara aterbetalningsfria eller
aterbetalningspliktiga. Aterbetalningsfria bidrag innebar hogre riskupptag for det offentliga, medan
aterbetalningspliktiga varianter ger storre aterflode av medel och incitament till kommersiell
ldnsamhet. | urvalet ar alla stod aterbetalningsfria utom SIF-NZA (Kanada), som i praktiken fungerar

som ett rantefritt lan med amorteringsplan och ibland kan ha inslag av skuld- eller kvasi-kapital®.

Instrumentens riskprofil paverkar bade deras attraktionskraft och deras formaga att mobilisera
privat kapital. NZIP i Storbritannien och SIF-NZA i Kanada har hég riskkapacitet genom tolerans for
teknologisk osdkerhet och hdga stodnivaer, dven om aterbetalningsplikten i SIF-NZA ddmpar det
offentliga riskupptaget. GISS i Danmark och IGM-CNE i Nederlanderna har en mer begransad
riskkapacitet, med fokus p& implementering snarare &n innovation. LSIG i Estland uppvisar lagst

riskkapacitet, eftersom stoden betalas ut forst i efterhand.

Den offentliga investeringen i olika instrument grundas alltid i politiska mal, men med varierande
betoning. NZIP i Storbritannien och SIF-NZA i Kanada syftar till avkarbonisering, industriell
omstallning, utveckling av innovations—ekosystem, sysselsattning och regional tillvaxt. GISS i
Danmark ar inriktat pa att starka nationell konkurrenskraft genom stéd till strategiska sektorer som

vindkraft och Power-to-X. LSIG i Estland fokuserar pa att attrahera investeringar, starka export och

3 SIF kan aven erbjuda icke-aterbetalningsbara bidrag till projekt dar due diligence bekréaftar betydande nationella fordelar
for Kanada
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produktivitet samt bidra till regional utveckling. IGM-CNE i Nederladnderna prioriterar inhemsk

produktion av nyckelteknologier inom gron sektor, starkt konkurrenskraft och regional utveckling.

Sammanfattningsvis ar offentliga bidrag relevanta for uppskalning av grén teknik, men séllan
sarskilt utformade for scaleups. Dessa foretag tvingas darfor ofta konkurrera med stérre och mer
etablerade aktdorer om samma resurser. Bidragen fungerar ddrmed bast som en del av en bredare

mix av finansieringsinstrument.

Tabell 19 Reflektioner fran den jémférande analysen av instrument som erbjuder projektbidrag

Sammanfattande reflektioner kring offentliga bidrag

o Offentliga bidrag riktas mot gron teknik snarare an sarskilt mot foretag i expansionsfas, vilket
innebar att scaleups ofta konkurrerar med mer etablerade aktérer om samma resurser.

e Programmen kan delas in i tvd huvudtyper: breda, innovationsinriktade satsningar (till
exempel i Storbritannien och Kanada) samt mindre, mer riktade stdd fér industriell utveckling.

e Bidragens finansiella omfattning varierar kraftigt. Vissa tacker vasentliga finansieringsgap,
medan andra framst fungerar som kompletterande incitament.

o Riskprofilen &r central. Formagan att mobilisera privat kapital beror pd hur val stédet
reducerar risk. Vid l|ag stédintensitet ar det osdkert hur effektivt programmen attraherar
privata investeringar.

o Offentliga bidrag adresserar inte det strukturella uppskalningsgapet, men kan vara en viktig
del av en bredare portfolj av finansieringslosningar.

e Bidrag har sarskilt stor betydelse for forst-i-sitt-slag-projekt, dar bade tekniska och

kommersiella risker &r som storst.

5.3 Eget kapital- och skuldfinansieringsinstrument

For grona uppskalningsbolag finns det ofta behov av mer omfattande och diversifierad finansiering
an vad bidrag kan erbjuda. | detta avseende kan eget kapital- och skuldfinansieringsinstrument
spela en central roll. Egenkapitalinstrument méjliggor industriell expansion, tdcker bade rorelse-
och investeringskostnader samt kan attrahera privat kapital, eftersom offentliga aktérer fungerar
som ankare och kvalitetsstdmpel. Skuldfinansiering fyller kritiska luckor, sarskilt for "forst i sitt
slag”-innovationer, och erbjuder icke-utspaddande kapital som kan vara avgorande for foretag néara
exit. Kartlaggningen omfattar fem instrument inom denna kategori, och analysen visar att deras

relevans for grona uppskalningsbolag avgors av fyra centrala dimensioner.

e Institutionell form, policyinriktning och erbjudna instrument.
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e Malgruppsanpassning.
e Fondens totala storlek (skala), investeringsstorlek och andel.
e Koncessionalitet och riskprofil.

Utformningen av institutionella modeller och instrument varierar mellan lander. | Frankrike
hanteras Ekoteknikfond 2 och SPI 2 av Bpifrance, strukturerade som reglerade riskkapitalfonder
med strategiska mandat, medan ADEME Invest drivs direkt av en statlig myndighet och erbjuder
storre flexibilitet och tydligare koppling till politiska prioriteringar. | Kanada dr Canada Growth Fund
(CGF) en offentlig investeringsfond med ett brett instrumentutbud, frdn aktier och lan till
riskhedging, med fokus pa gron teknik och industriell koldioxidreduktion. Storbritanniens National
Wealth Fund (NWF) fungerar som en suverdn investeringsbank med ett brett mandat som

kombinerar klimatmal, konkurrenskraft och regional utveckling.

Instrumenten riktar sig vidare till olika malgrupper. Ekoteknikfond 2 och ADEME Invest har
tematiska inriktningar mot gron teknik som inkluderar scaleups. SPI 2 omfattar grén teknik som en
av flera strategiska prioriteringar. CGF kombinerar en stark inriktning mot grén teknik med tydligt
fokus pa scaleups, medan NWF har ett bredare industripolitiskt uppdrag men prioriterar ren energi

och kapitalintensiva scaleup-projekt.

Fondernas skala och investeringsstorlek ar avgérande for deras rackvidd och effekt. | Frankrike
ar Ekoteknikfond 2 (300 miljoner €) och ADEME Inv. (400 miljoner €) medelstora fonder med
investeringar pa 1,5-40 miljoner €, medan SPI 2 (1 miljard €) opererar i stérre skala med
investeringar pa 5-150 miljoner €. De franska fonderna tar minoritetsandelar for att sdkerstalla
samspel med privata investerare. CGF i Kanada (6ver 9 miljarder €) och Storbritanniens NWF (cirka
14 miljarder €) ar betydligt stérre och kan géra investeringar fran tiotals till dver tusen miljoner €,

vilket ger dem mojlighet att paverka stora industriella och infrastrukturella projekt.

Balansen mellan koncessionalitet och medfinansiering &r central for att mobilisera privat kapital
utan att offentliga medel bar hela risken. De franska fonderna verkar helt marknadsmassigt, medan
CGF och NWF kan anvanda selektiva koncessionella villkor, vilket 6kar deras riskbarande kapacitet.
Formanliga villkor &r ofta nodvandiga for att attrahera investerare, medan medfinansiering

sékerstéller rimlig riskdelning.

Sammanfattningsvis kan konstateras att relevansen i kapital- och skuldinstrument fér gréna
uppskalningsbolag beror pa institutionell form, malgruppsfokus, skala och riskhantering. Mindre,
tematiska fonder kan effektivt stotta scaleups, men de riktigt stora industriella omstéllningarna

kraver storskaliga instrument som kan absorbera risk och mobilisera privat kapital.
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Tabell 20 Reflektioner fran den komparativa analysen av eget kapital- och skuldfinansieringsinstrument

Sammanfattande reflektioner kring eget kapital- och skuldfinansieringsinstrument

e Scaleups behover framst flexibel och skalbar egenkapitalfinansiering, men skuldfinansiering

ar viktigt for att tacka luckor, sarskilt i "forst-i-sitt-slag”- projekt.

e Instrumenten riktas séllan specifikt till scaleups, men ofta till gron teknik. CGW utmaéarker sig

genom att kombinera bdda med riskreducerande I6sningar.

e Institutionell form, skala, risktolerans och eventuella koncessionella inslag ar avgdérande for

effektiviteten.

e Vissainstrument investerar dven via fond-i-fond, vilket starker finansieringsekosystemet och

minskar uppskalningsgapet.

5.4 Initiativ for kapitalmobilisering

Kapitalmobiliseringsinitiativ syftar till att engagera bade privata och offentliga investerare genom
kollektiva atgarder. De kombinerar ofta gemensamma investeringsataganden fran marknadsaktorer
med statligt ledda reformer och politiska stodatgarder. | Europa é&r tre initiativ sérskilt
framtréadande®®: Tibi-initiativet i Frankrike, WIN-initiativet i Tyskland och Mansion House Accord
(MHA) i Storbritannien. Trots skillnader i utformning delar de viktiga gemensamma drag genom en
tydlig vision, ataganden fran centrala aktérer, mekanismer for ansvarstagande och uppféljning, samt
stark koppling till regulatoriska reformer och politiskt stéd. Samtliga gynnar scaleups, inklusive

grona industriforetag, dven om fokus och upplégg varierar.

Tabell 21 Bakgrundinformation om WIN-initiativet i Tyskland och Mansion House Accord i Storbrittanien

WIN-initiativet i Tyskland

WIN lanserades 2024 for att mobilisera 12 miljarder euro till 2030 och forbattra tillgdngen till
tillvaxtkapital for innovationsdrivna foretag, vilket ska péaskynda den gréna, digitala och
industriella omstéallningen. Initiativet leds av KfW och inkluderar 6ver 30 finansiella institutioner

och foretag, bland annat Allianz och Deutsche Bank.

WIN bygger pa en tiopunktsplan som kombinerar direktinvesteringar, ekosystemstdd och
strukturella reformer for att: frdmja samarbete mellan industri, universitet och investerare;

underlatta investeringsatkomst och fond-i-fond-strukturer; starka scaleups inom grén teknik;

36 Notera att WIN-initiativet och Mansion House Accord inte ingér bland de analyserade instrumenten utan enbart finns
med som referenspunkt i detta avsnitt.
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forbattra investerarutbildning; 6ka institutionella investeringar; underlatta borsintroduktioner och
sekundarmarknader; samt reformera skatter och pensionsregelverk. KfW ansvarar for arlig

rapportering och utvardering

Mansion House Accord i Storbritannien

Mansion House Accord, undertecknat 2025, syftar till att frigéra upp till 50 miljarder pund i
langsiktigt kapital fran pensionsfonder for investeringar i brittiska tillvaxtforetag.
Pensionsleverantorer atar sig att senast 2030 investera minst 10 procent av standardfondernas

tillgdngar i privata marknader, varav minst 5 procent i brittiska féretag.

Initiativet stods av strukturella reformer och offentlig—privata saminvesteringar, dar British
Business Bank fungerar som ankare. HM Treasury koordinerar rapportering och utvardering.
Fokus ligger pé investeringar i ren energi, science- och teknikforetag for att skapa jobb, dka

produktivitet och starka konkurrenskraften

Primara investerare och mal for insatsen varierar. Tibi och WIN riktar sig till breda koalitioner av
institutionella aktorer, foretag och branschorganisationer, medan MHA fokuserar péa brittiska
tjanstepensionsfonder. Kapitalmalen stracker sig fran flera miljarder euro (Tibi och WIN) till tiotals
miljarder pund (MHA), ofta med tidsplaner fram till 2030, och &r beroende av framgangsrik

implementering av underliggande reformer.

Mobiliseringsmekanismerna skiljer sig ocksd mellan initiativen. Tibi anvdnder markta
investeringsfonder med strikta urvalskriterier och krav péa lokal investering, WIN bygger pa
gemensamma avsiktsforklaringar och ekosystemstarkande atgéarder, och MHA kombinerar kvasi-
mandat med regelreformer for att styra kapitalfloden. Dessa mekanismer férstarks av stédjande
atgérder, sasom policy- och regulatoriska reformer som okar trovardighet och sékerstaller att

kapitalet kanaliseras till ratt aktorer.

Malgruppsanpassning skiljer initiativen ytterligare. MHA prioriterar investeringar i ren energi och
teknikforetag, WIN har explicit fokus pé scaleups inom gron teknik och deras finansieringsvillkor,
medan Tibi-initiativet har en bredare sektorprofil och stédjer innovativa foretag i alla tillvaxtfaser,

inklusive scaleups.

Styrning och ansvarstagande ar centrala for framgéngen. Tibi koordineras av DG Trésor med
Bpifrance som operativ partner, WIN av KfW med standardiserad arlig rapportering fran deltagare,
och MHA initieras av den brittiska regeringen med uppféljning i samarbete med marknadsaktorer.
Denna kombination av tydlig styrning, mobiliseringsmekanismer och stédjande policyatgéarder gor
initiativen effektiva for att kanalisera kapital till tillvaxtféretag och katalysera investeringar i

innovationsdrivna och kapitalintensiva sektorer.
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Sammanfattningsvis kan konstateras att kapitalmobiliseringsinitiativ. som kombinerar tydlig
styrning, sektorsanpassade mal, storskaliga investeringar och stédjande policyatgarder ar effektiva
verktyg for att kanalisera bade privat och offentligt kapital till tillvaxtféretag, sarskilt scaleups och

grona teknikforetag, och for att katalysera innovation och kapitalintensiv industriell utveckling.

Tabell 22 Reflektioner fran den komparativa analysen av initiativ for kapitalmobilisering

Sammanfattande reflektion kring initiativ for kapitalmobilisering

o Kapitalmobiliseringsinitiativ. kombinerar gemensamma ataganden fran institutionella
investerare med statlig samordning for att dvervinna strukturella hinder och kanalisera stora
kapitalvolymer till produktiva tillgangar.

e De tre initiativen gynnar indirekt scaleups och grona teknikforetag genom att Oka
investeringar i relevanta marknadssegment. Tysklands WIN Initiativ &r mest tydligt i sitt stod
till gréna uppskalningsbolag, sarskilt for "forst-i-sitt-slag” industriprojekt.

e Trots variationer i mekanismer (signalering, styrning, uppféljning) delar initiativen en
gemensam struktur med tydlig vision, dtaganden, ansvar och policyanknytning, vilket visar

vardet av att kombinera marknadssignaler med statligt stod.

5.5 Finansiella styrmedel — grona skatteincitament

Finansiella styrmedel i form av skatteincitament fungerar pa ett annat satt &n direkta
finansieringsverktyg som projektbidrag eller egenkapitalinvesteringar. | stallet for att tillhandahalla
kapital i forskott minskar de foretagens skattebdrda i proportion till beréttigade investeringar, och i

vissa fall kan de dven ge aterbetalningar i kontanter som starker likviditeten.

Effekten i dessa instrument avgdrs i hég grad av deras utformning. Faktorer som politiskt mal,
ansokningsfoérfarande, kassaflodespaverkan, varaktighet, stodets storlek och intensitet
paverkar hur val instrumenten kan stimulera investeringar och bidra till industriell utveckling. En
jamforelse mellan USA:s Inflation Reduction Act (IRA) och Frankrikes C3IV-program illustrerar hur

olika konstruktioner kan ge olika resultat.

Bada instrumenten syftar till att stdrka den nationella industribasens konkurrenskraft inom ren
teknik, men med skilda inriktningar. IRA fokuserar pa att snabbt accelerera utbyggnaden av ren
energi och behalla industrikapacitet i USA, medan C3IV vill férankra industriella investeringar i
Frankrike och EU:s leverantdrskedjor, sarskilt inom tillverkning av gron teknik. Skillnader finns dven
i ansokningsférfarandet. IRA ar en lagstadgad rattighet dar féretag som uppfyller kriterierna
automatiskt kvalificerar sig, medan C3IV &r mer selektivt och kraver forhandsgodkdnnande av

myndigheter.
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De tva instrumenten skiljer sig ocksa i kassaflodespaverkan och varaktighet. IRA erbjuder icke-
aterbetalningsbara skatteavdrag men med mdjlighet till 6verféring och i vissa fall direktbetalning,
medan C3IV ger aterbetalningsbara avdrag som kan betalas ut i kontanter om avdraget overstiger
skatten. IRA:s incitament ar langsiktiga och galler atminstone till 2032, medan C3IV i nulédget ar

oppet till slutet av 2025, med méjlighet till forlangning till 2030.

Slutligen finns tydliga skillnader i stodets omfattning och intensitet. IRA har inget tak per projekt
och stddnivan bestdms av procentandelen av kostnader, med en basniva pa 30 procent som kan
forstarkas genom olika bonusar. C3IV har ddremot strikta tak — 150 miljoner euro per féretag eller
upp till 350 miljoner euro i sarskilda stédomraden — samt en basniva pé 20 procent, som i vissa fall
kan 6ka till 60 procent for sma foretag i stédberattigade regioner.

Sammanfattningsvis kan konstateras att skatteincitament &r kraftfulla verktyg for att driva grona
investeringar, men deras genomslag beror pa utformningen. Jamforelsen mellan IRA och C3IV visar
att langsiktighet, enkel tillgdng och flexibilitet i stodets struktur skapar starkare incitament och
hogre forutsdgbarhet an mer selektiva och begransade modeller. Samtidigt som stramare ramar,

som C3IV, kan ge mer riktat stod riskerar de att bli mindre skalbara.

Tabell 23 Reflektioner fran den komparativa analysen av initiativ for finansiella styrmede/

Sammanfattande reflektion kring initiativ for finansiella styrmedel

En sammanfattande reflektion &r att USA:s IRA-skatterabatter visar hur finansiella styrmedel kan
forma grona industrier. Frankrikes C3IV erbjuder en liknande mekanism inom Europa, men skiljer
sig nar det galler ansokningsforfarande, taknivaer och varaktighet. Forutsagbarheten och

omfattningen av stodet i C3IV kan dock vara avgdrande faktorer for dess framgéang.

5.6 Tekniska stodinstrument

| studien ingick tva instrument for tekniskt stdd — Techleap i Nederlanderna och Storbritanniens
scaleup program, som bada adresserar liknande behov men genom olika modeller. Techleap
fokuserar pd matchmaking, erfarenhetsutbyte och mentorskap, strukturerat genom tematiska
program som Rise och Shine, vilka har sarskilda intradeskrav for att sékerstalla relevans for
foretagens uppskalningsutmaningar. Innovate UK:s scaleup program arbetar i stallet med en
kombination av strategisk radgivning fran scaleup-direktérer och styrelser samt tillgang till natverk

och gemenskaper. En tydlig orientering mot uppskalning ar inbyggd i urvalsprocessen.

Bada programmen har en bred sektorsinriktning inom teknikomradet, dven om Techleap ocksa
driver sarskilda initiativ med inriktning mot greentech, som exempelvis Flattening the Curve.

Deltagandet ar kostnadsfritt och sker genom en konkurrensbaserad urvalsprocess. Techleap
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tillampar dessutom ett 6msesidighetskrav, dar foretag som far stéd forvantas bidra tillbaka genom

att sjalva agera mentorer for andra.

Bade Techleap och UK Scale-up Programme visar att icke-finansiellt stéd kan spela en viktig roll
for att komplettera kapitalinstrument, sarskilt genom att adressera mjuka uppskalningshinder som
natverk, strategisk radgivning och mentorskap. Skillnaderna mellan programmen illustrerar att det
finns flera satt att skapa varde for scaleups. En gemensam lardom é&r att gratis, selektivt och
kvalitativt tekniskt stod kan bidra till att minska uppskalningsgapet, sarskilt nar det kombineras

med riktade initiativ mot grén industri.

Tabell 24 Reflektioner fran den komparativa analysen av initiativ for tekniska stodprogram

Sammanfattande reflektion

e Tekniska stodprogram ar utformade for kunskapsoverforing via peers och mentorer. De &ar
sarskilt relevanta for scaleups och anpassade till de specifika utmaningar dessa foretag

moter.

5.7 Mbonster i instrumentens interventionslogiker

Den komparativa analysen av instrumentens interventionslogiker visar att de utvalda instrumenten
framst syftar till att hantera marknadsmisslyckanden, dar héga kapitalkostnader, teknologisk risk,
lang aterbetalningstid och fragmenterade marknader utgér centrala hinder. Global konkurrens och
importberoende ar sarskilt tydligt inom gron teknik och strategiska industrisektorer, vilket framgar

i instrument fran Danmark, Nederlanderna, Frankrike och Kanada.
Huvudmalen for instrumenten &r att:

e Mobilisera privat kapital och minska investeringsrisker.
e Starka nationell och strategisk suveranitet och minska beroendet av utldndska leverantorer.
e Skapa jobb och dka industriell kapacitet.

Finansiering sker framst via offentliga kallor, ofta med krav pa samfinansiering, och férdelas genom
strukturerade processer med ansdkan, utvardering, stdd och uppfoljining. Kortfristiga effekter
inkluderar 6kad investeringsberedskap och industriell kapacitet, medan langsiktiga effekter ror

ekonomisk motstandskraft, teknologiskt ledarskap och klimatnytta.

Marknadskompletterande funktioner syns tydligt. Offentliga medel anvands for att reducera risker
och attrahera privat kapital, ofta via minoritetsdgande, lan eller konvertibla instrument (till exempel
Ekoteknikfonden, SPI 2 och Kanadas tillvéxtfond). Nederldnderna och Storbritannien kompletterar

finansiering med mentorskap, natverk och acceleratorprogram for att starka foretagskapacitet.
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Effektivitet paverkas sannolikt av:

o Tydlig additionalitet och malgruppsanpassning, sarskilt for grona tekniker eller "forst-av-sitt-

slag” projekt.

e Val av finansieringsform. Direkt stéd ger snabb effekt men lagre crowd-in, medan

fondstrukturer och kvasi-kapital mobiliserar mer privat kapital.

o Programstorlek. Breda program (Kanada, Frankrike) tacker flera sektorer och risknivaer, medan

mindre program (Estland, Nederldnderna) fokuserar pa specifika industriprojekt.

Sammantaget indikerar instrumentens interventionslogiker att offentliga medel anvands strategiskt
for att komplettera marknaden dér privata aktorer avstar pa grund av risk, kapitalbehov eller teknisk
osdkerhet. Programmen kombinerar kapitaltillskott, riskdelning och stddjande aktiviteter for att
uppna langsiktiga mal som industriell suveranitet, klimatnytta och o6kad konkurrenskraft.
Effektiviteten beror sannolikt pa& hur val programmen matchar behovet av riskreduktion, mobiliserar

privat kapital och skapar hallbar industriell kapacitet.

5.8 Statsstodsrattsliga forutsattningar for inférande av liknande instrument i Sverige

Vid en diskussion om mojliga kompletterande instrument i Sverige &r det viktigt att beakta de
statsstodsrattsliga forutsattningarna. Detta avsnitt belyser dessa aspekter med utgdngspunkt i den
juridiska analys som legat till grund for beddémningen av bade de europeiska och icke-europeiska
instrumentens rattsliga grund, samt vad som skulle krdvas for att implementera motsvarande

[6sningar i en svensk kontext.

Tabell 25 ger en Oversikt dver de statsstodsrattsliga forutsattningarna for ett inférande i Sverige.
En gron bock indikerar att instrumentet kan inféras utan sérskilda anpassningar, medan ett orange
fragetecken signalerar att inférandet kréver &tgarder och/eller justeringar och darmed &r mer

komplext att infora.

Tabell 25 Statsstodsréttsliga forutsdtiningar att infora de analyserade instrumenten i Sverige

Instrument Forutsattningar for inférande i Sverige

\ T \ !
Ekoteknikfond 2 (FR) Investeringar pa pari passu-basis klassificeras inte som statsstod vilket \/
underlattar ett inférande. Om pari passu inte anvands kan det utformas
som riktat miljoskyddsstod enligt EU:s statsstédsregler (GBER eller
CEEAG).

SPI 2 (FR) Investeringar pa pari passu-basis klassificeras inte som statsstdéd vilket \/
underlattar ett inférande. Om pari passu inte anvands kan det utformas
som riktat miljoskyddsstéd enligt EU:s statsstédsregler (GBER eller
CEEAG).
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C3IV (FR)

IMKE (NL)

Gron Industriproduktion (DK)

NZIP (UK)

Innovate UK Scale Up Program
(UK):

NWF (UK

SIF (CA)

CGF (CA)

C3IV &r en selektiv skatteférman och klassificeras som statligt stod enligt
EU-ratten. Den foljer dock undantagen i CEEAG och TCTF for grona
industriprojekt och kan eventuellt dven inforas under CISAF.

Investeringar pa pari passu-basis klassificeras inte som statsstéd. Om
investeringar inte gjorts genom pari passu hade ett stod dnda kunnat
inforas via EU:s ramverk for miljoskydd eller miljoskyddsundantaget i
GBER alternativt under CISAF.

Instrumentet utgér statsstéd och &r godkédnt av EU-kommissionen
eftersom det atgérdar ett tydligt marknadsmisslyckande och eventuella
negativa effekter anses begransade. Ett motsvarande svenskt stod skulle
ocksd krava kommissionens godkannande, under forutsattning att
samma marknadsmisslyckande kan pavisas i Sverige. Ett inférande
beddms dock ha goda chanser.

Svart att uppfylla MEOP. Ett motsvarande instrument i Sverige skulle
darfor behdva utformas som riktat miljoskyddsstdéd enligt EU:s
statsstédsregler (GBER eller CEEAG). Fol-stéd till sm& och medelstora
foretag kan ges inom ramen for GBER, medan stora foretag kan fa stod

enligt rambestammelserna for FoUol eller under CISAF.

Konsultstod kan ges enligt artikel 18 i GBER och Fol-bidrag till SME kan
ges enligt artikel 25 i GBER. Programmets icke-finansiella delar, sasom
coaching, natverk och workshops, ar statsstédsneutrala och kan inforas

utan sarskilda rattsliga hinder.

Kan undantas fran statsstodsregler om transaktionerna sker pa pari
passu-basis eller uppfyller MEOP. Om det riktas mot SME kan stod ges
som riskfinansieringsundantag enligt artikel 21 i GBER.

Kan utformas for att uppfylla kriteriet om MEOP. Om MEOP-kriteriet inte
uppfylls kan motsvarande stéd utformas som riktat miljoskyddsstdd
enligt EU:s statsstodsregler (GBER eller CEEAG). Stéd till forskning och
innovation kan ges till SME enligt artikel 25 i GBER. Stérre foretag kan
stodjas enligt FoUol-ramen, utan sektorbegransning och med flexibla
belopp

Instrumentet erhaller lagre réanta och avkastning dn marknadsniva och
malgruppen har begrénsad tillgang till privat kapital vilket gor MEOP
svart att tillampa. De fyra delinstrumenten, formanlig finansiering via
eget  kapital  eller skuld, kontraktsbaserade  prisgarantier,
ankarfinansiering och avtalsférpliktelser for leverans har olika potential
att inforas i en svensk kontext. For SME finns mojlighet att anvanda
artikel 21 i GBER (riskfinansiering) med krav pa privat medfinansiering.
Genom att strukturera transaktionerna som pari passu skulle
instrumenten kunna implementeras utan att aktivera strikt

statsstodsreglering.
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Stod for storskaliga investeringar | Instrumentet utgér regionalt stéd enligt artikel 14 i GBER och kan endast
(EE) ges i specificerade regioner. For ett svenskt inférande &r det mest
relevant om syftet ar att stérka foretagande i dessa regioner. For

nationell tilldampning &r modellen mindre lamplig.

Techleap Instrumentet erbjuder icke-finansiellt stéd sdsom mentorskap, natverk, V
coachning, workshops och tillgang till plattformar, vilket ar neutralt ur
statsstodsrattslig synvinkel och kan implementeras utan sarskilda
rattsliga hinder.

Tibi initiativet (FR) Eftersom staten enbart agerar som samordnare eller koordinator, utan \/
att sjalv bidra med kapital eller ta pa sig risk pa villkor som en privat
marknadsaktor ar instrumentet statsstédsneutralt och kan inféras utan

sarskilda rattsliga hinder.

ADEME inv. (FR) Investeringar pa pari passu-basis klassificeras inte som statsstéd vilket V
underlattar ett inférande. Om pari passu inte anvands kan det utformas
som riktat miljoskyddsstdéd enligt EU:s statsstédsregler (GBER eller
CEEAG).

Kélla: Stadsstddsrattslig bedomning genomférd av Advokatfirman Delphi.

Forutsattningarna att infora liknande instrument som de som studerats i Sverige varierar beroende
pa stodform och malgrupp. Icke-finansiella stéd, sdsom Techleap (mentorskap, nétverk, workshops
och plattformar) eller Tibi-initiativet, dér staten agerar samordnare utan eget kapital, har bast
forutsattningar att implementera. Dessa ar neutrala ur ett statsstodsrattsligt perspektiv och kraver

inga séarskilda juridiska atgarder.

Pari passu-investeringsmodeller, liknande IMKE, Ekoteknikfond 2, SPI 2 och ADEME Inv., har ocksa
goda forutsattningar att implementeras eftersom de inte klassas som statsstdod. Selektiva
skatteféormaner eller subventionerad finansiering, motsvarande C3IV och delar av CGF, skulle vara
mer kravande att implementera eftersom de kraver notifiering till EU-kommissionen och noggrann
anpassning till EU:s regelverk. Dessutom skulle de kradva en ny lagstiftning med den administration
som kravs for det. Regionalt stdd kan endast ges i definierade omraden enligt och ar darfér mindre

relevant pa nationell niva.

Sammanfattningsvis ar de mest lattimplementerade instrumenten icke-finansiella stéd och pari
passu-investeringsstrukturer, medan selektiva skatteférmaner och subventionerad finansiering

medfor betydligt storre regel- och administrationskrav.
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6 Slutsatser och reflektioner

Foreliggande avsnitt sammanfattar de viktigaste reflektionerna féljt av lardomar och strategiska

overvaganden for Sverige.

6.1 Offentlig finansiering som en katalysator for uppskalning?

Uppskalningsgapet i Europa ar tydligt. Innovationskraften ar stark och antalet startups hogt, men
alltfor fa utvecklas till globala scaleups. Den framsta flaskhalsen &r kapitalmarknadernas
begransade storlek och fragmentering, i kombination med brist pa tillvaxtkapital i sena faser. Detta

skapar ett strukturellt underlage jamfort med USA.

Gron teknik ar ett omrade dar gapet &r nagot mindre. Politiska initiativ och en stark inhemsk
efterfrdgan har skapat en stabil grund, men féretagen moter fortsatt hinder i form av stora
kapitalbehov, langre tid till marknad och hdéga regulatoriska risker. Konsekvensen blir att manga

bolag séljs eller flyttar verksamheten till marknader med béttre finansieringsforutsattningar.

Offentligt stod har i manga fall varit avgérande for att minska gapet. Nastan halften av Europas
snabbvaxande gréna teknik-startups fick offentlig finansiering 2023, att jamféra med drygt en
fijardedel i USA. Mellan 2010 och 2021 stod statliga aktérer for en dryg fjardedel av
riskkapitalfinansieringen i Europa. Trots detta kvarstdr utmaningar. Finansieringen ar ofta
fragmenterad, ladngsam och saknar langsiktig forutsdgbarhet, vilket riskerar att hamma

kontinuiteten i foretagens tillvaxtresor.

For Sveriges del éar bilden tudelad. Innovationssystemet &r véalutvecklat och den grona
industrisektorn stark, men investeringarna i sena tillvaxtfaser ar begransade och uppskalningsgapet
gentemot USA stort. Offentlig medverkan i sena faser ar ovanlig och sker indirekt genom exportstod,
EU-program eller riktade klimat- och industrisatsningar. En nedgang i riskkapitalinvesteringar efter

2023 har tydliggjort sarbarheten i det svenska ekosystemet.

6.2 Vad gor andra lander som Sverige kan lara sig av?

For att Sverige ska kunna behalla och utveckla en konkurrenskraftig gron industri och undvika att
lovande grona uppskalningsbolag saljs till utlandska aktorer eller flyttar kravs en 6kad mobilisering
av privat kapital och 6kade méojligheter for langsiktiga investeringar. Staten kan komplettera
marknaden, antingen genom att starka marknadens funktion eller 6ka riskaptiten, genom lan,
kreditgarantier och riskkapital. Staten kan ocksd bidra till att minska transaktionskostnader,

tillhandahélla information och stédja kompetensutveckling.
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| en diskussion om vilken roll staten kan och bor ha finns det insikter for Sverige att hamta fran
andra lander. Analysen av internationella erfarenheter visar att relevanta offentliga instrument for

att katalysera privat kapital delar tre grunddrag:

o Riskreducering och kapitalmobilisering — de har utformats for att attrahera privat kapital och

minska investerarnas exponering.

o Tydlig malgruppsanpassning — de har ett sarskilt fokus pa kapitalintensiva hégriskprojekt och
"forst-i-sitt-slag”-l16sningar.
o Langsiktighet och systempaverkan — de har en koppling till industriell kapacitet, klimatnytta

och strategisk konkurrenskraft.

Statsstddsréattsligt ar instrument som erbjuder icke-finansiellt stod eller pari passu-investeringar
lattast att infora. Skatteférmaner och subventionerad finansiering krdver notifiering till EU-

kommissionen och innebar en mer komplex hantering, men kan vara effektiva.

6.3 Vagval for Sverige

Aven om Sverige har ett moget ekosystem med hog kapitalintensitet kvarstar ett tydligt
uppskalningsgap, och utmaningen att mobilisera privat kapital ar fortsatt stor. Investeringarna i
tillverkningssektorn &r dessutom relativt begransade, vilket riskerar att hdmma industriell

uppskalning.

Sverige star darfor infor ett strategiskt vagval: att fortsatta fokusera pé tidiga faser och exportstod,
eller att komplettera detta med langsiktiga instrument som kan attrahera privat kapital och starka
industrins gréna omstallning. Det skulle kunna 6ka konkurrenskraften, bidra till klimatmalen och

minska risken for att svenska bolag flyttar utomlands i expansionsfasen.
En sddan diskussion forutsatter dock att Sverige tar stéllning till viktiga strategiska fragor:

o Komplettering av EU-satsningar: Ar EU:s instrument fér att adressera scaleup-gapet
tillrackliga, eller kravs det svenska insatser? Hur kan svenska initiativ samverka med

europeiska?

o Struktur och riskhantering: Behovs en dedikerad svensk aktér som kan agera ankarfinansiar i
stérre projekt? Ska mojligheter till blandfinansiering eller nya kapitalfléden (pensionsfonder,
forsakringsbolag) aktiveras? Ar svenska offentliga finansiarer tillrackligt riskvilliga, och behéver

stodmottagare eller finansidrer battre villkor?

o Malgrupp och systempaverkan: Ska insatserna riktas mot nischade hogriskprojekt eller byggas
for att paverka hela ekosystemet? Hur kombineras kapital med mentorskap och ekosystemstod

for langsiktig industriell kapacitet?
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