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Forord 

Dansk Industri Energi, Dansk Energi og Ingeniørforeningen IDA har bedt Mo-

nitor Deloitte identificere områder, hvor Danmark har mulighed for at blive et 

energiteknologisk pionerland. 

Som led i projektet ønsker organisationerne at identificere barrierer for inve-

steringer i energiteknologiudvikling og kommercialisering blandt industrielle 

og finansielle investorer. Også barrierer i andre rammevilkår for energitekno-

logiudvikling og kommercialisering skal afdækkes, for eksempel i regulerin-

gen, offentlig finansiering til den tidligere forskning, udvikling og demonstra-

tion samt samspil med uddannelsesinstitutioner. 

Projektet tager afsæt i en indkredsning af, hvilke teknologiområder Danmark 

har styrkepositioner indenfor, og bruger dernæst viden fra investorer til at 

identificere barrierer for investeringer i energiteknologiudvikling og kommerci-

alisering for afsluttende at pege på en række anbefalinger, der kan være med 

til at afhjælpe underinvestering i området. 

Fokus på udbudssiden af kapital i form af interview med investorer skyldes, 

at den danske efterspørgselsside i form af kapitalbehov hos mindre virksom-

heder og startups er analyseret så sent som i efteråret 2016.1 Skærpelsen af 

fokus fra ”kapital” til ”risikovillig kapital” er gjort på baggrund af tre forhold. For 

det første er venture- og vækstinvestorer bedre til at drive nyskabende virk-

somheder frem. For det andet er der en generel decentralisering og digitali-

sering af energisektoren, der gør størrelsen på et gennemsnitligt anlæg min-

dre og dermed mere venligt overfor venture- og vækstkapital. Sluttelig forven-

tes andelen af teknologisk baserede, mindre anlægstunge energiteknologier 

at stige. 

Rapporten og konklusionerne heri er baseret på Monitor Deloittes analyse, 

og konklusionerne er udtryk for Monitor Deloittes vurderinger. Rapporten er 

udarbejdet på baggrund af offentligt tilgængelig information, udleverede data 

fra Dansk Industri Energi vedrørende eksport af energiteknologi og -services 

samt ekspertinterview. Monitor Deloitte har anvendt faglig dømmekraft til at 

identificere de offentlige kilder, der er anvendt i udarbejdelsen af rapporten, 

under hensyntagen til det ønskede omfang og i overensstemmelse med den 

aftalte leverance. Selvom Deloitte har adgang til utallige datakilder, der 

kunne overvejes, og som kunne anvendes til udarbejdelse af rapporten, har 

vi kun anvendt kilder, der efter vores vurdering sandsynligvis giver relevant 

                                                      
1 Damvad Analytics 2016: Når offentlige investeringer i energiprojekter tiltrækker private investo-
rer. 



 

 
 

og nyttig information, og som er i overensstemmelse med det aftalte omfang. 

Vores gennemgang har ikke omfattet særskilt verifikation af de modtagne tal 

og informationer til underliggende dokumentation mv. og omfatter ikke revi-

sion i overensstemmelse med danske eller internationale revisionsstandar-

der. 
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5 Danmark som energiteknologisk pionerland 

Sammenfatning 

Omstillingen mod mere vedvarende energi (VE) er i gang globalt set og vil i 

de kommende år medføre store investeringer i energiproduktion og energief-

fektivitet, uanset om Parisaftalens mål om en 2°-temperaturstigning holdes. 

Danmark er godt positioneret på området og har en stærkere eksportudvik-

ling end de lande, vi normalt sammenligner os med, specielt drevet af udvik-

lingen på vedvarende energiteknologi. 

Specielt indenfor otte styrkepositioner har Danmark et væsentligt vækst- og 

eksportpotentiale. 

Men den risikovillige kapital går udenom energisektoren. Der findes ikke læn-

gere VC/PE-fonde i Danmark, der er specialiseret i sektoren, og segmentet 

har investeret meget lidt de seneste fem år. Sammenholdt med nedgang i de 

offentlige investeringer i de kommende år risikerer det samlede økosystem, 

der er kendetegnet ved en lang og kapitaltung udviklingsproces, at blive for-

ringet i en sådan grad, at Danmark får vanskeligt ved at fastholde og udvikle 

sin førerposition. 

De fleste af Danmarks traditionelle energiteknologiske styrkepositioner er 

kendetegnet ved at være kapitalkrævende og komplekse, i den forstand at 

teknologiudviklingen er anlægstung og langvarig. Det betyder på den ene 

side, at mange projekter er dårligt egnet til VC/PE-kapital, når projekterne er i 

konkurrence med projekter i andre industrier, der er mere leveringsdygtige i 

kortere udviklingstid, kortere tilbagebetalingstid, lavere risiko og lavere tek-

nisk kompleksitet. 

En lang række tendenser i energisystemet går dog i retning af øget decentra-

lisering, og for eksempel er en langt større del af energiproduktionen i dag fra 

mindre vedvarende produktionsenheder, hvor strømmen fødes direkte ind i 

eldistributionsnettet – sammenlignet med den traditionelle centrale produk-

tion på store kraftværker og transmission og distribution herfra. Herudover 

går den teknologiske udvikling meget hurtigt indenfor en lang række energi-

teknologier, herunder komponenter, smart grid, energieffektivisering mv. Så-

ledes forventes det, at en stigende andel af energiteknologier fremover vil be-

stå af relativt mindre anlægstunge løsninger med kortere udviklingstid. 

Udvalgte investorer i VC/PE-branchen samt industrielle investorer og viden-

personer peger på, at der er en række barrierer for investeringer i teknologi-

udvikling indenfor energiområdet. Politisk usikkerhed om reguleringen, mang-
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lende kommerciel transparens samt manglen på klare forretnings- og finan-

sieringsmodeller er de tre centrale forklaringer på den konstaterede udvikling 

mod meget lav investeringsintensitet på området. 

Undersøgelsen peger på behovet for at øge sikkerheden om den regulatori-

ske udvikling og behovet for at gennemføre planlagt regulering uden tids-

overskridelse. Endvidere peger undersøgelsen på, at den kommercielle 

transparens bør forbedres væsentligt, så investorer i langt højere grad kan 

afdække risici og usikkerheder i projekterne relativt til det oplevede niveau 

ved investering i andre områder, der enten er mindre teknisk komplicerede 

eller har mere modne innovationsmiljøer med klare og accepterede innovati-

onsudviklingsmodeller osv. 

Endelig peger undersøgelsen på, at innovationsvirksomheder i sektoren kan 

fokusere mere på at skabe kommercielt bæredygtige modeller tidligt i innova-

tionsforløbet og dermed tiltrække risikovillig kapital fra andre end de aktører, 

der har specialiseret sig på området. 

De konkrete anbefalinger fra analysen peger på en række tiltag, der kan 

være med til at nedbryde nogle af de væsentligste barrierer for, at Danmark 

bliver en drivende faktor i den energiteknologiudvikling, der skal nås for at re-

alisere den globale omstilling i energiproduktion og energieffektivitet. 
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Anbefalinger  

På baggrund af analysen i indeværende er der udarbejdet 9 anbefalinger. Disse søger at be-

svare 3 centrale udfordringer, som er destilleret på baggrund af vores investorinterviews: 

1. Hvordan kan Danmark differentiere sig positivt ved at skabe tryghed omkring 

energipolitikken og effektive beslutningsprocesser, så mere privat risikovillig kapital 

investeres i udvikling og skalering af energiteknologi? 

Anbefaling I. Langsigtet fokus 

Anbefaling II. Budgetlov for energiområdet for at skabe faste rammer 

2. Hvordan kan den kommercielle transparens øges, så mere privat risikovillig kapital 

investeres i udvikling og skalering af energiteknologi? 

Anbefaling III. Etablering af klar udviklingsmodel  

Anbefaling IV. Kortlægning af danske energiteknologivirksomheder via udviklings- 

model 

Anbefaling V. Styrkelse af det kommercielle fokus hos innovatører  

3. Hvordan kan udvikling af relevante forretnings- og finansieringsmodeller facilite-

res, så mere privat risikovillig kapital investeres i udvikling og skalering af energitekno-

logi? 

Anbefaling VI. Øget professionalisering i offentlige programmers kommercielle vurdering. 

Anbefaling VII. Offentlige programmer skal gøre det lettere for innovatører at finde pri-

vate investorer 

Anbefaling VIII. Lavere selskabsskat vil fremme udviklingsaktiviteter og risikovillige inve-

steringer i energiteknologi 

Anbefaling IX. Skab en kobling mellem venture og industrielle investorer indenfor energi-

sektoren 

 

 

 

 



 

 

8 Danmark som energiteknologisk pionerland 

Scope og rapportstruktur 

Denne rapport fokuserer på rammerne for energiteknologiudvikling og kom-

mercialisering med særligt fokus på problemstillinger på ”udbudssiden” af ka-

pital, det vil sige investorerne. Det vil sige, at det primære undersøgelsesfo-

kus har været at afdække barrierer og muligheder for øget investering i sek-

toren. En række andre studier ser på energiudvikling ud fra efterspørgselssi-

den af kapital. Det vil sige de virksomheder, der udvikler og udbreder energi-

teknologi. Se for eksempel Damvad (2016b). 

Undersøgelsesmæssigt har der været lagt særlig vægt på investorer af risiko-

villig kapital i form af venture- og vækstkapital, mens andre typer investerin-

ger og støtte til udvikling, kommercialisering og udbredelse af energiteknologi 

primært er brugt til at trykprøve findings og skabe et fuldt billede af investe-

ringsmiljøet i sektoren. 

Dette fokus er valgt af flere grunde: 

For det første spiller privat venture- og vækstkapital globalt set en særlig rolle 

i økosystemer2 kendetegnet ved en hastig teknologiudvikling og kommerciali-

sering. 

For det andet arbejder disse investorer ofte i flere industrier, hvilket har givet 

mulighed for at relatere investeringsbarrierer i andre industrier til barrierer in-

denfor kommercialisering og udbredelse af energiteknologi. 

For det tredje har VC- og PE-miljøet på grund af deres særlige placering i 

økosystemet dybt kendskab til andre typer kapitalfremskaffelsesaktører, hvad 

enten det er offentlige støttemuligheder, adgang til lånekapital eller egentlige 

investorer i form af industrielle aktører, pensionskasser og andre kapitaludby-

dere. Det skyldes, at forretningsmodellen hos denne type aktører typisk er 

midlertidig og dermed afhængig af andre typer investorer for at fungere både 

før, under og efter perioden med ejerskab i en konkret virksomhed. 

Endelig må VC- og PE-kapital forventes at kunne spille en større rolle i udvik-

lingen og udbredelsen af energiteknologi i fremtiden. Traditionelt set har en 

stor del af teknologiudviklingen i energisektoren været kapitaltung og knyttet 

til store centrale anlæg. Seneste udvikling går mod mindre decentrale anlæg 

og denne tendens har sammen med digitalisering betydet, at en større del af 

fremtidens teknologiudvikling rammer områder med mere teknologiske og 

mindre anlægskrævende investeringer. Det betyder, at der må forventes at 

                                                      
2 I erhvervsmæssige sammenhænge er der typisk tale om økosystemer, når kapital (fx VC), kom-
petencer (eksisterende virksomheder), viden (fx fra universiteter) og støtte (fx fra rådgivere) spiller 
effektivt sammen og understøtter en branche inden for et geografisk afgrænset område. 
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blive en større mulig rolle for venture- og vækstinvesteringer med kort til mel-

lemlang horisont og fokus på skalerbarhed set i forhold til andre typer kapital-

udbydere. 

Rapporten er bygget op af fire kapitler. 

Først illustreres det, at markedspotentialet for energiteknologi er stort og sti-

gende blandt andet på grund af den globale omstilling mod vedvarende 

energi, der i de kommende år forventes at trække store investeringer. 

Dernæst demonstreres det, hvordan Danmarks position er stærk indenfor 

energiteknologi, men at man er udfordret på risikovillig kapital. Dette gøres 

gennem en kortlægning af de understøttende teknologiområder for værdikæ-

den for energi og en illustration af Danmarks nuværende position for energi-

teknologieksport og udvikling i risikovillig kapital. 

Som det tredje identificeres barrierer for investeringer i energiteknologi. 

Denne analyse bygger på en analyse af de forskellige typer af kapital og in-

vestorer samt interview med en række eksperter indenfor især risikovillig ka-

pital (primært ventureinvestorer). 

Til sidst gives anbefalinger på baggrund af ovenstående analyser. 
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1. Den globale omstilling 
er i gang og forudsæt-
ter investeringer 

Den globale omstilling mod mere vedvarende energi og 
mere energieffektive energiteknologier og produktionsme-
toder er i gang på flere fronter. 

Målsætningen om at holde den globale opvarmning under 
to grader3, der er bekræftet ved Parisaftalen i december 
2015, bidrager til at drive omstillingen i de kommende år. 
Nogle europæiske lande har langt igen og forventes at 
sætte fart på omstillingen, mens andre lande såsom Dan-
mark har vedtaget mål for, at vedvarende energikilder skal 
stå for en større del af energiproduktionen. 

For at omstillingen kan lykkes, kræver det en omstilling af 
energisektoren og energiforbruget. Det vil kræve betydelige 
investeringer i udbredelsen af nye energiteknologianlæg og 
-systemer. IEA estimerer, at det vil kræve 13.500 mia. USD 
globalt frem mod 2030 at leve op til Parisaftalens målsæt-
ninger. 

I dette kapitel ser vi nærmere på forventningerne til omstillingen samt domi-

nerende tendenser i Danmark og nabolandene. Efterfølgende ser vi på de 

globale investeringstendenser indenfor energiteknologi. 

1.1. Omstillingen går mod mere vedva-
rende energi og energieffektivitet 

Frem mod 2040 vil der ske en markant ændring i den globale energiproduk-

tion og energiefterspørgsel. 

På produktionssiden vil vedvarende energi komme til at spille en langt større 

rolle end i dag, men da udgangspunktet er lavt, vil der fortsat kun være tale 

om en marginal andel af den totale produktion i et scenarie, hvor 2°-målsæt-

ningen ikke nås. I et scenarie, hvor 2°-målsætningen nås, vil vedvarende 

energi spille en mere betydningsfuld rolle – specielt i produktionen af elektri-

citet. 

                                                      
3 Herefter refereret til som 2°-målsætningen eller 2°-scenariet. 
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På efterspørgselssiden forventes øget energieffektivitet at være en væsentlig 

driver af forandringen, men også øget elektrificering, der vil betyde en mere 

effektiv energiudnyttelse, vil påvirke efterspørgselssiden fremadrettet. Såle-

des forventes en markant afkobling mellem BNP-vækst og energiforbrug at 

finde sted over perioden – specielt i et scenarie, hvor 2°-målsætningen nås. 

IEA forventer global omstilling gennem VE og EE 

Det er IEA’s vurdering, at vedvarende energi og energieffektivitet vil være ga-

rant for store ændringer i energisektoren – særligt i et 2°-scenarie. Fossile 

brændsler ventes dog stadig at spille en betydelig rolle, da vedvarende 

energi primært kommer til at slå igennem indenfor produktion af elektricitet og 

ikke så meget indenfor varmeproduktion og transport. Energieffektivitet ven-

tes på den anden side at have stor betydning bredt – særligt i et 2°-scenarie. 

I et globalt perspektiv kommer vedvarende energi ikke foreløbig 
til at skubbe fossile brændsler ud, men vil have stor betydning 
indenfor elektricitetsproduktion 

Ifølge IEA kommer vedvarende energi ikke til at skubbe fossile brændsler ud 

af den samlede energiproduktion frem mod 2040. Indenfor elproduktion er hi-

storien dog en anden. 

Konkret er det IEA’s vurdering, at fossile brændsler i et baselinescenarie 

kommer til at udgøre langt størstedelen af den samlede energiproduktion, 

men at anden VE, der primært består af sol og vind, vokser fra et meget lille 

niveau til 6 procent af den samlede globale energiproduktion i 2040, jf. Figur 

1. 
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Figur 1. Tendenser i global energiproduktion 

 
Note: VE er eksklusive hydro. Baseline baserer sig på IEA’s New Policy Scenario, der med-

regner landes annoncerede energiplaner. 2°-mål” baserer sig på IEA’s 450 Scenario, 
der er konsistent med 2°-målet. Det er værd at bemærke, at IEA er konservative i deres 
estimater og p.t. er bagefter priskurven for vind og sol. 

* Mtoe = million tons of oil equivalent. 
** Målt som energiintensitet af økonomien, det vil sige energi per BNP-enhed. 
Kilde: (IEA 2016b). 

Den stigende andel vedvarende energi stammer i langt overvejende grad fra 

en øget andel vedvarende energi indenfor elproduktion. Således forventes 

det, at vandkraft (hydro) og VE samlet kommer til at udgøre henholdsvis 37 

procent og 58 procent af elektricitetsproduktionen i baseline og 2°-scenariet. 

Som det ses i figur 1, kan den højere andel vedvarende energi i 2°-scenariet 

dels tilskrives en markant højere absolut produktion af energi fra VE-kilder, 

dels at IEA forventer, at den samlede efterspørgsel efter elektricitet globalt 
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ses mindskes i forhold til basisscenariet Men sammenlignet med 2014 er der 

i begge scenarier tale om en markant større efterspørgsel og produktion af 

elektricitet.  

Øget elektrificering forventes at spille en yderligere rolle 

Det skal bemærkes, at IEA’s prognoser tidligere har vist sig at være relativt 

konservative, og at blandt andet konkurrencedygtigheden af de vedvarende 

energikilder er realiseret væsentlig hurtigere, end IEA har forudsat. 

IEA’s forventninger flugter heller ikke med tidens politiske strømninger i Eu-

ropa. EU’s udspil om skarpe reduktioner i Non-ETS-sektoren stiller store nati-

onale krav til både Danmark og andre medlemslande om CO2-reduktion i 

transport, landbrug og individuel opvarmning mod 2030. 

En måde at indfri disse klimamålsætninger på er ved en øget elektrificering 

og dermed et øget elforbrug, der er nødvendigt for at fortrænge fossile 

brændsler i disse sektorer. Elektrificering i disse sektorer vil primært dreje sig 

om omstilling mod eldrevne køretøjer og eldrevne varmepumper i individuel 

opvarmning. To teknologiområder, der har undergået en rivende udvikling de 

seneste år. 

For at elektrificeringen skal bidrage til klimamål, kræver det grøn strøm. Det 

understøtter og giver større værdi af de store investeringer, der allerede er 

foretaget i vindmølleteknologi og andre VE-produktionsformer såsom solcel-

ler. VE-teknologierne som vind og solceller udviser i disse år overraskende 

prisfald. Teknologierne kan om få år være fuldt kommercialiserede og såle-

des uafhængige af, om de modtager støtte, jf. boks 2. 

I Danmark voksede elforbruget frem til midten af 1990’erne og har herefter 

ligget rimelig konstant frem til finanskrisen. Herefter er elforbruget faldet med 

cirka 1 procent om året. Udviklingen i elforbruget fremadrettet afhænger af en 

række bidrag, der kan både øge og sænke elforbruget. Hvis elektrificering 

slår igennem, kan det give et betydeligt bidrag til højere elforbrug, men ud-

faldsrummet for elforbruget i fremtiden er dog stort og afhænger blandt andet 

af økonomisk vækst, elbesparelser via energieffektive-initiativer samt struk-

turudviklingen i sektoren. 

Både elektrificering og energieffektivisering (EE) driver en lavere 
efterspørgsel af energi 

På forbrugssiden af energi ventes markant afkobling af økonomisk vækst og 

energiforbrug gennem energieffektivisering. Således forventer IEA en årlig 

forbedring af den globale energiintensitet4 på 1,9 procent i baselinescenariet 

                                                      
4 Energi per BNP-enhed. 
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og en årlig forbedring på 2,5 procent i 2°-scenariet. Som det kan ses, medfø-

rer differencen på 0,6 procentpoint i forbedret energiintensitet, at der efter-

spørges omkring 3.000 færre Mtoe i 2040, svarende til et fald på 16,7 pro-

cent. Dette illustrerer, hvordan forbedrede EE-teknologier er en af forudsæt-

ningerne for at nå i mål med 2°-målsætningen. Elektrificering er en anden pa-

rameter, der kan bidrage. Elektrificering betyder energieffektivisering indenfor 

eksempelvis transport og opvarmning, ved at de elbaserede løsninger har 

markant højere virkningsgrader end konventionelle løsninger. 

Omstillingen går mod en mere decentral struktur 

Den traditionelle energisystemstruktur med store centrale produktionsanlæg 

og tilhørende høje anlægsomkostninger undergår p.t. på visse områder en 

omstilling mod mindre decentrale anlæg. Den decentraliserede forsynings-

tendens har været drevet af den teknologiske udvikling primært indenfor sol-

celler og batterier, der har ført til flere prosumers modsat de traditionelle for-

brugere (consumers). Som denne tendens tager til ikke bare i Danmark, men 

også i landene omkring os, øges behovet for et smart samspil med energisy-

stemer og dermed smart grid-teknologier. Sideløbende udvikles smart home-

teknologier og apps til styring, og elbilerne integreres i transport- og elsekto-

ren. Disse tendenser går i retning af, at en større og større andel energitek-

nologier bliver mindre kapitalkrævende end tidligere (flere mindre investerin-

ger fremfor få milliardstore centrale investeringer). Herved vil en større andel 

energiteknologiinvesteringer baseres på teknologi med kortere udviklingstid 

og lavere kapitalbehov. 

Behov at sikre forsyningssikkerhed til samfunds-
økonomisk fornuftig pris 

Den danske forsyningssikkerhed er blandt de bedste i verden, men det kræ-

ver nye løsninger af opretholde den høje danske forsyningssikkerhed i takt 

med at mere vedvarende energi indfases i energisystemet i Danmark og re-

sten af Europa.  

Udviklingen af nye energiteknologier kan bidrage til at opretholde den høje 

danske forsyningssikkerhed til en samfundsøkonomisk fornuftig pris. Samti-

dig kan et stadig mere integreret energimarked i EU med tættere udlandsfor-

bindelser og markedsbaserede løsninger bidrage til at skabe den nødvendige 

balance i energisystemet i Danmark og EU. 

Omstillingen mod 
mere VE og højere 
energieffektivitet 
afføder behov for 
energiteknologi-
udvikling, hvis 
forsyning-
sikkerheden skal 
holdes høj. 
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Boks 1. Teknologiudviklingen er i gang og går hurtigt 

Teknologiudviklingen indenfor både VE, EE og det omkringliggende energisystem er allerede i fuld gang og går hurtigt. Således har ha-

stigheden af omkostningsreduktioner indenfor sol og vind indenfor de seneste år overrasket mange. Ligeledes har Teslas succes indenfor 

elbiler (EV) formentlig også været en overraskelse for en del. Til sidst er smart-teknologi på både system- og husstandsniveau under hastig 

udvikling, samtidig med at der i Europa stilles store krav til energieffektiviteten af nybyggeri. 

 

 

 

1.2. Investeringerne i grøn omstilling 
fylder mere og mere 

Investeringer i nye teknologier er en nøglefaktor i at skabe den udvikling, der 

skal til for en omkostningseffektiv omstilling. Af samme grund udgør investe-

ringer i blandt andet vedvarende energikilder en stadig større andel af de 

samlede investeringer i energi. 2°-scenariet i Parisaftalen vil nødvendiggøre 

yderligere markante forøgelser af investeringsniveauet frem mod 2030. 

VE-investeringerne sætter rekorder, men investe-
ringsniveauet i den grønne omstilling skal endnu 
højere op 

De globale investeringer i vedvarende energiteknologi nåede i 2015 rekord-

store højder og udgjorde således tæt ved 290 mia. USD, svarende til 16 pro-

cent af de samlede investeringer i energisektoren i 2015, jf. Figur 2. 

Det rekordhøje investeringsniveau er især drevet af investeringer i sol, der 

udgør 56 procent af de knap 290 mia. USD investeret i VE i 2015. 
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Figur 2. Globale investeringer i energisektoren 

 

 

Note: VE er eksklusive hydro. Baseline baserer sig på IEA’s New Policy Scenario, der med-
regner landes annoncerede energiplaner. 2°-mål baserer sig på IEA’s 450 Scenario, 
der er konsistent med 2°-målet. W-t-e = Waste to energy. 

* EE = energieffektivitet. 
Kilder: (IEA, 2016b), (The World Bank 2017) og (Bloomberg New Energy Finance & UNEP, 

2016). 

Det årlige investeringsbeløb i vedvarende energi er dog markant lavere, end 

hvad der er nødvendigt, for at målsætningerne i Parisaftalen kan overholdes. 

Således vurderer IEA, at 13.500 mia. USD skal investeres frem mod 2030 for 

at nå i mål med Parisaftalen. Det er ækvivalent med et gennemsnitligt årligt 

investeringsniveau på cirka 840 mia. USD5. Dette er over 60 procent mere 

end de cirka 520 mia. USD, der blev investeret i VE og EE i 2015, hvilket pe-

ger på, at en markant forøgelse af de globale investeringer er nødvendig for 

at nå målene i Parisaftalen.6 

                                                      
5 (IEA 2015). Ikke korrigeret for, at der er underinvesteret i 2015 og 2016, hvorfor den gennem-
snitlige årlige investering formentlig bliver nødt til at være endnu højere fra 2017 og frem. 
6 Medmindre, selvfølgelig, at prisen for at installere VE-kapacitet og implementere EE falder 
mere end lagt ind i IEA’s beregninger. 
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I næste kapitel ses nærmere på Danmarks position indenfor energiteknologi 

og investeringstendenser indenfor energisektoren. 

Boks 2. Sol og vind står for størstedelen af investeringerne i VE, og omkostningerne falder hurtigt 

Ser man på udviklingen i investeringer indenfor VE-generation, ses det tydeligt, hvordan det er sol og vind, der har drevet investeringerne 

siden 2004, hvilket også har resulteret i markante omkostningsfald. Således udgjorde investeringer i sol og vind på cirka 30 mia. USD i 2004 

omkring 65 procent af investeringerne i VE mod tæt ved 95 procent af alle investeringer i VE i 2015, hvor de udgjorde cirka 270 mia. USD. 

Dette skal formentlig sættes i kontekst af, at mange i investormiljøet ser sol og vind som værende de to energiteknologier, der først bliver 

fuldt konkurrencedygtige med fossile brændsler på omkostningseffektivitet. Som en international ventureinvestor specialiseret indenfor energi 

og cleantech sagde: We have two basic trend assumptions. First, we take it for granted that the price of solar and wind will go down over 

time. Second, the price for batteries will keep going down. Netop hastigheden af omkostningsreduktioner indenfor sol og vind indenfor de 

seneste år har overrasket mange. Således er modulomkostningen ($ per W) for sol faldet med 80 procent siden 2008, og produktionsomkost-

ningen for vind er faldet med 50 procent siden 2009 ifølge Bloomberg New Energy Finance (BNEF & Liebreich, 2016). Fremadrettet forventer 

IRENA (IRENA 2016), at Levelized Cost of Energy (LCOE) for sol vil falde med mellem 40 og cirka 55 procent frem mod 2025. Vind forven-

tes at falde med omkring 30 procent. 

 

Tallene for sol og vind omkostningerne har dog allerede vist sig at være stærkt undervurderede. Seneste udbudspriser for solceller i Tysk-

land og Danmark ligger således på niveau med IEA-projekter for 2025 (0,06 USD/kWh). Sideløbende er der slået ny rekord for laveste pris 

for elektricitet med et bud på så lidt som 0,03 USD/kWh i de Forenede Arabiske Emirater tilbage i maj 2016 (Bloomberg.com 2016). Tilsva-

rende er IEA’s forventninger til vind meget konservative. Kriegers Flak-udbuddet gik således til en pris på blot 37,2 øre per kWh, hvilket sva-

rer til cirka 0,05 USD/kWH (Ingeniøren 2016). Senest har DONG Energy og EnBW afgivet nulbud (bud uden støtte eller tilskud) i en ny tysk 

auktion på havvind for opførelse i 2024. De nuværende prisprognoser indikerer en elpris på lige under 40 EUR/MWh, hvilket ud fra en grov 

gennemsnitsbetragtning indikerer en pris på cirka 0,04 USD/kWh. Altså et godt stykke under IEA’s forventninger for 2025. 

 

Kilder: Bundesnetzagentur og Energistyrelsen. 
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2. Danmark er godt 
positioneret, men 
udfordret på risiko-
villig kapital 

Danmark har styrkepositioner på en række teknologiområ-
der, der forventes at have stort eksportpotentiale i forbin-
delse med den globale omstilling, men er udfordret på at til-
vejebringe kapital til investeringer i udviklingen og især 
kommercialiseringen af ny energiteknologier. 

Således viser vores analyse, at Danmark især indenfor 
smart energi7 på system- samt hus- og bygningsniveau har 
forudsætninger for at skabe et nyt eksporteventyr. På det 
lidt mere anlægstunge område er den danske position in-
denfor offshorevindteknologi og bioenergi også meget 
stærk. 

Danmark er imidlertid udfordret på adgangen til kapital til at 
kommercialisere energiteknologierne og står dermed med 
en udfordring i forhold til at udnytte et muligt potentiale. Ni-
veauet for de danske risikovillige investeringer i energi (og 
miljø) er således faldet markant siden de toppede tilbage i 
2009. Endvidere kan det konstateres, at der i Danmark ikke 
længere findes venturefonde specialiseret omkring energi 
og cleantech. 

I den første del af dette kapitel kortlægges først energiteknologierne, der vur-

deres at skulle drive omstillingen. Dernæst stilles der skarpt på Danmarks 

styrkepositioner med eksportpotentiale. Efterfølgende beskrives internatio-

nale tendenser for risikovillig kapital. Til sidst dykkes der ned i udviklingen in-

denfor venture- og vækstinvesteringer i Danmark. 

2.1. Teknologiudvikling i hele værdi-
kæden skal sikre, at omstillingen 
finder sted 

For at nå målsætningerne i Parisaftalen bliver det nødvendigt med udvikling 

indenfor en lang række energiteknologiområder. Disse teknologiområder går 

                                                      
7 Refererer til digitale løsninger, der enten er rent digitale eller bruger Internet of Things-løsninger 
til at kontrollere og optimere energiflows bedre. 
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på tværs af hele værdikæden for energi. Det vil sige, at de går lige fra pro-

duktion af elektricitet, gas eller varme gennem VE-kilder eller fossile brænds-

ler til balancering, lagring og forbrug. 

For at danne overblik har vi kortlagt teknologiområderne på tværs af værdi-

kæden for energi, jf. Figur 3 på næste side.8 

Som det kan ses af figuren, består værdikæden for energi på overordnet plan 

af produktion, distribution, balancering og forbrug. 

Produktion af energi foregår ved udvinding af en energikilde (olie, gas, kul, 

sol, vind, biobrændsler osv.) gennem produktionsudstyr og knowhow, hvoref-

ter disse energikilder behandles og konverteres til el, gas eller varme, der 

kan distribueres. Distributionen foregår dernæst, ved at energien i form af el, 

gas eller varme transporteres frem til forbrugerne gennem en række under-

støttende energiteknologier. 

Balanceringen af enkelte forsyningsarters energisystemer er forskellig, men 

har til formål at sikre opretholdelse af et effektivt system og forsyningssikker-

hed. Det vil sige, at udbud og efterspørgsel af energiformen møder hinanden. 

Balanceringen er afhængig af lagringsteknologier samt teknologier relateret 

til styring og Intelligent Energi (I-Energi). Forbruget er også afhængigt af sty-

ring og I-Energi. Dette hænger sammen med, at fleksibelt forbrug i højere 

grad bliver en nødvendighed som følge af større andele vedvarende energi i 

elsystemet. 

Derudover er forbruget afhængigt af EE-teknologier, der som nævnt i kapitel 

1 forventes at spille en stor rolle i den globale omstilling. 

Figuren nedenfor viser en opsummering af energiteknologiområder på tværs 

af værdikæden. De otte markerede teknologiområder afspejler resultatet af 

analysen af, hvor Danmark særligt har styrkepositioner, jf. næste kapitel.

                                                      
8 Kortlægningen er gennemført indenfor en dansk kontekst, hvorfor atomkraft er udeladt. 
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Figur 3. Teknologiområder på tværs af hele værdikæden (del 1)* 

  

Note: Tallene 1 til 8 reflekterer teknologiområder, hvor Danmark har en styrkeposition, jf. næste afsnit. 
* Værdikæden består af produktion, distribution, balancering og forbrug. 
** ICT = Information and Communications Technology, IoT = Internet of Things. 
Kilder: Udarbejdet på baggrund af State of Greens teknologiliste, IRENA technology briefs, Copenhagen Cleantech Cluster Global report samt interne og eksterne ekspertinput. 
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Figur 3 fortsat. Teknologiområder på tværs af hele værdikæden (del 2)* 

 

Note: Tallene 1 til 8 reflekterer teknologiområder, hvor Danmark har en styrkeposition, jf. næste afsnit. 
* Værdikæden består af produktion, distribution, balancering og forbrug. 
** ICT = Information and Communications Technology, IoT = Internet of Things. 
Kilder: Udarbejdet på baggrund af State of Greens teknologiliste, IRENA technology briefs, Copenhagen Cleantech Cluster Global report samt interne og eksterne ekspertinput. 
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2.2. Danmark har især styrkepositioner 
indenfor otte energiteknologiområ-
der med eksportpotentiale 

Danmark har generelt set en stærk position indenfor energiteknologi demon-

streret ved en høj eksport og Europas største eksportandel. Dette kan i høj 

grad tilskrives eksporten af grøn energiteknologi, der er vokset mere end ek-

sporten af øvrig energiteknologi. 

Ser man nærmere på, hvor forskellige energiteknologier indgår i værdikæden 

for energi, har Danmark potentialer på tværs af hele værdikæden af energi-

teknologi. Således er otte områder udvalgt til nærmere analyse af fremtidigt 

eksportpotentiale på baggrund af globalt markedspotentiale og Danmarks 

styrkeposition. 

I denne sektion ser vi derfor først nærmere på eksporten af dansk energitek-

nologi. Dernæst præsenteres resultaterne af analysen af de otte energitekno-

logiområder. 

Danmark har komparative fordele indenfor energi-
teknologi og energiservices 

I Danmark udgør den samlede eksport af energiteknologi og energiservices 

den største andel af den samlede eksport sammenlignet med noget andet 

land i Europa, hvilket er et klart tegn på en komparativ fordel. Den store an-

del af den samlede eksport kan især tilskrives vækst i dansk grøn energitek-

nologi, der i en lang årrække har været større end eksporten af øvrig energi-

teknologi. 

Den seneste opgørelse for den danske energiteknologieksport viser således, 

at dansk eksport af energiteknologi og energiservices i 2016 udgjorde tæt 

ved 84 mia. kr., hvilket svarer til cirka 12 procent af den samlede danske ek-

sport, jf. Figur 4. 

Otte energi-
teknologiområder 
på tværs af hele 
værdikæden er 
blevet udvalgt til 
nærmere 
evaluering på 
baggrund af deres 
globale potentiale 
og Danmarks 
styrkeposition. 
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Figur 4. Danmark er i førersædet, når det kommer til eksport af energiteknologi og 
energiservices til trods for en lille nedgang siden 2014 

 

 

Kilder:  Eurostat og beregninger foretaget af DI, Dansk Energi og Energistyrelsen. 

Som det kan ses, er Danmarks eksport af energiteknologi og energiservices 

modsat det øvrige Europa vokset væsentligt mellem 2010 og 2016. Denne 

stigning kan i høj grad tilskrives vækst i den grønne energiteknologieksport, 

der udgør mere end halvdelen af eksporten9 og er vokset markant mellem 

2011 og 2016, jf. Figur 5.  

                                                      
9 Grøn energiteknologieksport (kun teknologieksport) udgør 43 mia. kr. ud af de 84 mia. kr. i ek-
sport af energiteknologi og –services. 
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Figur 5. Det er grøn energiteknologieksport, der driver væksten – især på de markeder, 
hvor Danmark eksporterer mest energiteknologi 

 

  
* GB = Great Britain. 
** Dækker både energiteknologi og energiservices. Øvrige dækker kun energiteknologi. 
Kilder: Eurostat og beregninger foretaget af DI, Dansk Energi og Energistyrelsen. 

Det ses endvidere, hvordan grøn energiteknologi i dag betyder meget for de 

markeder, som vi eksporterer mest til. Således udgjorde andelen af grøn 

energiteknologieksport mere end 65 procent af den samlede energiteknologi-

eksport til både Tyskland, Holland og Storbritannien. 

I forlængelse af disse tendenser er det klart, at hvis der sættes handling bag 

ordene i Parisaftalen, vil vigtigheden af grøn energiteknologieksport blive 

fastholdt eller mere sandsynligt blive væsentlig større. 
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Danmark har en særlig styrkeposition på otte ener-
giteknologiområder på tværs af hele værdikæden 
med varierende globalt markedspotentiale 

Danmark har styrker indenfor energiteknologier, der vil være vigtige for den 

grønne omstilling. 

Monitor Deloitte har således på baggrund af research og interview identifice-

ret energiteknologier på otte områder, hvor Danmark har en styrkeposition, 

og hvor energiteknologier er vigtige for omstillingen på globalt niveau. De otte 

områder fremgår af Figur 6 og den nærmere analyse findes i appendiks. 

Figur 6. De otte områder er udvalgt på baggrund af vigtighed i global omstilling på lang sigt (10-20 år) og Danmarks styrkeposition 

  
Note: Se appendiks for detaljeret analyse af hvert område. 

Intelligent energisystemdesign, inklusive variabel VE og lagring, består af systemdesignknowhow, smart grid ICT og IoT, ramping-
teknologi og elbil-ladeinfrastruktur. 

 Termisk lagring er udtryk for teknologi, der lagrer el som varme i eksempelvis vand, sten eller salt, så energiefterspørgsel kan udlig-
nes over uger eller sæsoner. 

 Offshorevindteknologi refererer til vindteknologi relateret til fundament, netkobling, serviceinfrastruktur og vedligeholdsplanlægning. 
 Energibesparende smart home- og bygningsteknologi handler om ICT- og IoT-teknologi relateret til automatisering af energiforbrug. 

Endvidere dækker det bygninger og isolering. 
 Bioenergiteknologier dækker teknologi relateret til biogasanlæg, biobrændstofanlæg, brændstoffer, forgasning og biopillefyr. 
 Kraftvarme og forbrændingsanlæg omhandler kedelteknologi, effektoptimering og håndteringsudstyr. 
 Fjernvarmeteknologi omhandler rør, veksler, planlægning og knowhow. 
 Brint og brændselsceller refererer til SOEC- og PEM-teknologi samt mulighederne i at bruge elektrolyse til at binde hele energisyste-

met sammen. 

Kilde: Monitor Deloittes analyse på baggrund af ekspertinterview. 

Smart energi på systemniveau og bygningsniveau 
har stort eksportpotentiale, det samme har offshore-
vindteknologi og bioenergi 

De otte energiteknologiområder er vurderet efter modenhed, globalt mar-

kedspotentiale og investorattraktivitet, og den Danmarks nuværende styrke-

position er vist i Figur 7. 
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Figur 7. Resultat af nærmere analyse af de otte områder 

  

Kilde: Monitor Deloittes analyse på baggrund af ekspertinterview. 

Analysen peger på, at især ”Smart energi på systemniveau og bygningsni-

veau” er udviklingsområder, der har stort eksportpotentiale (område 1 og 4 i 

figuren). Det samme gør sig gældende for offshore-vindteknologi og bio-

energi, hvor Danmark også står særdeles stærkt.10 

Det vurderes, at især kraftvarme- og fjernvarmeteknologi er helt i front på mo-

denhed. Disse to teknologiområder anslås dog til at have relativt lavt globalt 

markedspotentiale, da fjernvarme har begrænset global udbredelse. 

Det ses også, at intelligent energisystemdesign, termisk lagring, offshorevind-

teknologi og energibesparende smart home- og bygningsteknologi vurderes 

at have det største globale markedspotentiale. Modenheden af termisk lag-

ring er dog meget lav, hvorfor den er langt fra at havne i top på den samlede 

scoring. 

Derudover vurderes det, at især intelligent energisystemdesign og energibe-

sparende smart home- og bygningsteknologi er attraktivt. Dette hænger sam-

men med, at smart energi ofte involverer mindre anlægstunge løsninger.11 

Til sidst anslås Danmark at være helt i front, når det kommer til intelligent 

energisystemdesign, offshorevindteknologi, kraftvarme- og forbrændingsan-

læg og fjernvarme. 

For at bibeholde disse styrkepositioner er det imidlertid nødvendigt med inve-

steringer i energiteknologiudvikling og skalering. 

                                                      
10 Som nævnt tidligere findes baggrund for analyseresultater i appendiks. 
11 Denne pointe afdækkes nærmere i næste kapitel, hvor resultater fra vores interviewrunde med 
investorer dækkes nærmere. 
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2.3. Risikovillig kapital til udvikling og 
skalering udgør en lille andel af 
de samlede investeringer 

Kun en relativt lille andel af den investerede kapital i VE viser sig at være i 

udvikling og skalering af energiteknologi som følge af størrelsen på anlægs-

aktiviteterne. Dykker man ned i tallene for den risikovillige kapital i Europa, 

finder man dog, at venture- og vækstinvesteringer er højere i andre sektorer. 

Dette uddybes nærmere nedenfor. 

Kun en lille del af investeringerne relaterer sig til 
teknologiudviklingen indenfor vedvarende energi 

Hovedparten af investeringerne i udviklingsforløbet af energiteknologi foreta-

ges i selve kommercialiseringen, hvor store anlægsprojekter skal finansieres. 

Det fremgår af figur 3 nedenfor, hvor investeringerne er brudt ned i fire faser, 

hvorigennem teknologier udvikles og kommercialiseres: Udvikling og forsk-

ning (R&D), Prototype og demonstration, Pilot og prækommercialisering og 

Kommercialisering. 

En mindre andel (kun 17 procent) af de samlede globale investeringer i VE i 

2016 relaterer sig til udvikling og skalering af energiteknologi. Projektfinansie-

ring, der finansierer installationen af VE-anlæg, udgjorde 64 procent, jf. Figur 

8. 

Figur 8. Investorer går hovedsagelig ind i projektfinansiering 

 
Note:  Dækker Clean Energy Investments. Kommercialiseringsfasen er der, hvor ny energiteknologi for alvor skaleres som følge af investe-

ringerne i anlæg, der fylder det meste af de samlede VE-investeringer. 
Kilder:  (Bloomberg New Energy Finance, 2017) og Monitor Deloittes analyse. 

Den store mængde projektfinansiering skyldes i høj grad, at mange VE-inve-

steringer kræver opførelse af dyre anlæg, hvorfor der er brug for relativt me-

get kapital til at finansiere anlæggene. 

Dermed er ovenstående ikke i sig selv et tegn på, at der går for lidt risikovillig 

kapital til udviklingen og kommercialiseringen af ny VE-teknologi. 
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Risikovillige investeringer indenfor energi og miljø 
er lave i Europa 

Andre tal peger dog på, at der er mindre risikovillig kapital indenfor energi- og 

miljøområdet. Ser man på venture- og vækstinvesteringer i Europa12 modta-

ger energi og miljø færre investeringer end eksempelvis medicinalindustrien 

og it (kommunikations-, computer- og forbrugerteknologi), jf. Figur 9 neden-

for. 

Konkret ses det, hvordan de samlede investeringer i energi og miljø i Europa 

er faldet med over 800 mio. euro mellem 2008 og 2010 – fra et niveau på lidt 

over 1,5 mia. euro. Først i løbet af 2014 og 2015 begynder disse investerin-

ger at stige igen – i øvrigt ligesom investeringerne i de øvrige sektorer gør 

det. 

Faldet i energi- og miljøinvesteringerne skyldes et fald i størrelsen på den 

gennemsnitlige investering. I 2008 var den gennemsnitlige europæiske ven-

ture- og vækstinvestering i energi og miljø tæt ved 5 mio. euro, hvilket er 

markant over gennemsnitsinvesteringen i de øvrige sektorer. I 2010 er den 

mere end halveret, og først i 2014-2015 vokser den europæiske gennem-

snitsinvestering i energi og miljø igen. 

                                                      
12 Invest Europe-data. Dataene dækker 90 procent af kapitalfondene i Europa og har udgjort de 
bedst tilgængelige data på den samlede risikovillige kapital. 
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Figur 9. De risikovillige investeringer i udvikling af energiteknologier er lavere end på 
andre teknologiområder i Europa 

 

 
Note: Der er vist de fire teknologiområder, der tiltrækker mest venture- og vækstkapital. 
Kilder: Invest Europe-data, 2007-2015 (Invest Europe, 2016) og Monitor Deloittes analyse. 

Det er en åbenlys forklaring på det højere investeringsniveau i andre sekto-

rer, at afkastpotentialet i disse sektorer kan være højere. Således argumente-

rer en nylig artikel fra MIT, at VC måske ikke er den rigtige finansieringsmo-

del for cleantech, da performance af VC-investeringer i ”cleantech”13 i USA 

har underperformet på afkast i forhold til ”medical” og ”software”.14 

Et af de elementer, der influerer herpå, er, at slutmarkederne for en række af 

energiteknologierne – energimarkederne – er commoditymarkeder, hvor ind-

tjeningen alt andet lige er lav. Således agerer kunderne til energiteknologi-

erne flere steder i lavmarginmarkeder modsat for eksempel den farmaceuti-

ske industri. Som en VC-investor sagde: 

                                                      
13 Cleantech dækker langt bredere energisektoren. Således inkluderer cleantech også investe-
ringer i forbedret miljø og forbedret ressourceeffektivitet. 
14 (Gaddy, Sivaram, og O´Sullivan 2016) 
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På pharma taler vi nærmest om milliarder dollars i potentiale. Så stort er potentialet i 
cleantech ikke, så det kan ikke bære den risiko, man går ind i. 

Samtidig er afkastpotentialet i softwareinvesteringer svært at konkurrere 

med: 

The investments that we do in energy technology have to compete with software in-
vestments and the returns they offer. That is why software wins 90 per cent of the time. 

I næste afsnit ser vi nærmere på de danske tal for risikovillige investeringer 

indenfor energi. 

2.4. Den private risikovillige kapital 
i Danmark går udenom energi-
teknologi 

Den offentlige støtte i form af risikovillig kapital til udvikling og kommercialise-

ring kommer til at falde i de kommende år. 

I første del af denne sektion ser vi kort nærmere på den offentlige støtte til 

energiteknologi. I den næste sektion analyseres udviklingen i private venture- 

og vækstinvesteringer i energisektoren i Danmark. 

Offentlige midler til energiteknologiudvikling falder 
først jævnt og derefter markant 

Offentlige investeringer i energiteknologiinnovation og prækommercialisering 

gennem R&D, innovationsmiljøer, EUDP og innovationsfonden er væsentligt 

for den tidlige udviklingsfase af ny energiteknologi og dermed en væsentlig 

del af innovationspipelinen15, der kræves for at bringe ny energiteknologi ud i 

verden. Dermed bliver den offentlige investering en væsentlig del af det sam-

lede økosystem i sektoren. Som en investorrådgiver udtalte: 

Når hele kæden i udviklingsprocessen hænger sammen, så lykkes det. Hvis der er et 
enkelt led, der fejler, går det galt. 

I den forbindelse er udviklingen mellem 2010 og 2017 bekymrende, da de of-

fentlige tilskud til energiteknologiudvikling først falder jævnt med 5 pct. om 

året for derefter at falde markant med 38 pct. mellem 2015 og 2016, jf. Figur 

10. 

                                                      
 
15 Består af R&D, prototype, demonstration, pilot, prækommercialisering og kommercialisering. 

Når hele kæden i 
udviklingsprocessen 
hænger sammen, så 
lykkes det. Hvis der 
er et enkelt led, der 
fejler, går det galt. 
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Figur 10. Offentlige tilskud til energiteknologiudvikling 

 
Note: Eksklusiv EU-midler; udarbejdet på baggrund EUDP’s årsrapporter, finanslove og 

energiforskning.dk 
Kilde: (WWF 2017). 

Dette tal skal ses i sammenhæng med, at private venture- og vækstinveste-

ringer16 i den danske energi- og miljøsektor var under 10 mio. kr. i både 2014 

og 2015.17 Således er det i praksis i høj grad de offentlige fonde i form af 

især Innovationsfonden og EUDP, der p.t. driver udviklingen af ny energitek-

nologi i Danmark. 

Den private risikovillige kapital er på et meget lavt 
niveau 

De private venture- og vækstinvesteringer i energi og miljø er på et meget 

lavt niveau, og i 2017 er der ingen danske VC-fonde, der er specialiseret in-

denfor energi/cleantech. 

De danske venture- og vækstinvesteringer går forbi energi-
teknologi 

Danske venture- og vækstinvesteringer i energiteknologi er ubetydelige både 

i reale tal og relativt til det samlede investeringsniveau. 

                                                      
16 I form af venture- og vækstinvesteringer fra kapitalfonde, det vil sige eksklusive industrielle 
spillere. 
17 (Invest Europe 2016). 
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Figur 11. Danske private venture- og vækstinvesteringer går udenom energiteknologi 

 

 

 

Kilder: (Invest Europe, 2016) og Monitor Deloittes analyse. 

Her ses det, hvordan dansk venture- og vækstkapital indenfor energi og miljø 

er nær nul, til trods for at øvrige danske venture- og vækstinvesteringer sti-

ger, og de europæiske venture- og vækstinvesteringer i energi og miljø er 

øget i 2014 og 2015 og er ved at være tilbage til før finanskriseniveau.18 

Ingen VC-fonde i Danmark er specialiseret i cleantech- og 
energiinvesteringer 

Vækstfondens tal for 2011-2016 bekræfter de meget få danske VC-investe-

ringer på området, jf. Figur 12. 

                                                      
18 Det er værd at bemærke, at Invest Europes tal dækker venture- og vækstinvesteringer af kapi-
talfonde. Således indgår privat kapital investeret af større virksomheder i forbindelse med ek-
sempelvis projekter i Innovationsfonden ikke i opgørelsen. 
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Figur 12. Der findes i 2017 ikke VC-fonde, der er specialiseret i cleantech-/energiinvesteringer 

 

Kilder: Vækstfonden, 2017, ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 

Udover at der ikke længere er nogen venturefonde specialiseret i cleantech/ 

energi, er der investeret i relativt få (27) cleantechvirksomheder i perioden 

2011-2016. 

Ud af de 27 cleantechvirksomheder, som danske VC-fonde investerede i 

mellem 2011 og 2016, var 20 energiteknologivirksomheder, jf. Figur 13. 

Figur 13. Der har været 20 danske VC-investeringer i energiteknologivirksomheder – kun én har i dag mere end 50 medarbejdere 

 
Note: Grå farve udtrykker, at virksomhed er gået fallit. 
* Minimum antal medarbejdere er taget for følgende intervaller: 0-1, 2-4, 5-9, 10-19, 20-49 og 50-99. Ingen af virksomhederne havde 

flere end 100 medarbejdere. 
** Udtrykker den kapital, der er registreret indskudt i virksomheden. 
Kilder: Vækstfonden 2017, CVR-data hentet marts 2017 og Monitor Deloittes analyse. 

Af disse 20 virksomheder er der ingen, der (endnu) har vokset sig til større 

virksomheder. Kun én virksomhed (Amminex) har flere end 50 medarbejdere. 

I næste kapitel analyseres årsagerne til det lave investeringsniveau og til 

manglen på danske VC-fonde indenfor cleantech/energi. 
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3. Barrierer for inve-
steringer i energi-
teknologi 

Gennem en interviewrunde med venturefonde og eksperter 
har vi identificeret tre centrale barrierer for investeringer i 
udvikling og kommercialisering af energiteknologi. De er: 1) 
politisk usikkerhed, 2) manglende kommerciel transparens, 
og 3) manglende finansierings- og forretningsmodeller. 

De tre barrierer leder til, at der underinvesteres i kapitaltung 
energiteknologi. Underinvesteringen i mere kapitaltunge 
energiteknologier kan på sigt lede til, at Danmarks kompa-
rative fordel indenfor dette område eroderes. Det kan med-
føre, at Danmarks styrkeposition indenfor energiteknologi 
svækkes, og at Danmark går glip af fremtidige eksportind-
tægter. 

I det følgende karakteriseres venturekapital. Dernæst uddybes de tre barrie-

rer for investeringer i energiteknologi, ved at de underlæggende faktorer for-

klares. Herefter beskrives det, hvorfor der især indenfor kapitaltunge energi-

teknologiinvesteringer er et dårligt match mellem venturemodellen og de in-

vesteringsprospekter, som særligt udvikling af denne type energiteknologi gi-

ver. Til sidst forklares det, hvordan underinvesteringer i energiteknologiudvik-

ling er udtryk for markedsfejl, som på sigt kan lede til eksportnedgang, fordi 

Danmarks komparative fordel indenfor energiteknologi eroderes uden udvik-

ling af nyskabende energiteknologi. 

3.1. Ventureinvestorer går ind tidligt 
og leder efter 10 x potentiale 

Venturefonde, som vores interviewrunde primært har været fokuseret om-

kring19, går tidligt ind i virksomheder, som de mener har stort vækstpotenti-

ale, (med)ejer dem i en periode på tre til syv år, hvorefter de sælges videre til 

andre investorer eller går på børsen. 

Kombinationen af det høje afkastkrav og den relativt korte ejerskabsperiode 

medfører, at virksomhederne (som er investeringsobjekterne) typisk skal 

have potentiale til at vokse med en faktor 10 fra det tidspunkt, hvor venture-

fondene går ind. Det betyder, at timingen af venturekapital skal være rigtig 

                                                      
19 Opgaven er scopet med speciel fokus på venturefonde. 
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målt på virksomhedens modenhed og industrien, den opererer i. Her er kra-

vet, at virksomheden og teknologien skal være på kanten af kommercialise-

ring. Som en international ventureinvestor specialiseret indenfor energi- og 

cleantechsektoren udtrykker det: 

As a VC, you always have to look at technology that is on the brink of commercializa-
tion. Too early and you can’t bring the company to market. Too late and you can’t 

make the required return. 
For example, wind energy is too late to get into. There might be incremental technol-

ogy, but not new groundbreaking. (8) 

Figur 14 illustrerer dette. Her ses det, hvordan venturekapital typisk begynder 

at gå ind i pilot- og prækommercialiseringsfasen af ny energiteknologi. 

Figur 14. Finansieringsaktører i løbet af kommercialiseringsprocessen og fokus for vores interviewrunde 

 
Note: Primære og sekundære fokus udtrykker vores fokus i interviewrunden. 
* VC = venture capital, PE = private equity. 
Kilde: Monitor Deloittes analyse. 

Endvidere illustrerer figuren også, hvordan industrielle investorer opererer i 

hele kommercialiseringsprocessen ved at udvikle på deres egne produkter. 

Private equity-fonde går typisk ind til allersidst i kommercialiseringsprocessen 

med vækstkapital til virksomheder, der allerede er (relativt) veletablerede. 

Ser man lidt nærmere på ovenstående tre former for privat kapital og inklude-

rer pensionskasserne som udtryk for den rigtig lange kapital, danner der sig 

et tydeligt billede af venturekapitalen20, jf. Figur 15. Venturekapitalen har: 

 Korte tidshorisonter 

 Høje afkastkrav 

 Stor risikovillighed 

 Relativt lidt kapital til rådighed 

 Mellem industriindsigt 

 Stor erfaring med udvikling af virksomheder 

 Relevant netværk til skalering. 

Særligt den relativt korte tidshorisont og relativt lille kapital til rådighed med-

fører, at venturekapital umiddelbart vil antages at være bedst egnet til soft-

wareinvesteringer. 

 

                                                      
20 Karakteristikken er her trukket op for at illustrere forskellene imellem de fire former for kapital. 
Punkterne på grafen skal derfor ses dér, hvor gennemsnitsventurefonden eller den typiske ventu-
refond befinder sig. 
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Figur 15. Illustration af fire typer investorer på syv finansielle og organisatoriske parametre og behovene hos en mulig energitekno-
logivirksomhed 

 

 
 
Note: Figuren kan læses horisontalt eller vertikalt. Vertikalt aflæses, hvor de forskellige typer investorer ligger i forhold til en given parame-

ter. Dette kan en given virksomhed (Virksomhed X) bruge til at identificere, hvilken type investor der vil være relevant. Horisontalt kan 
man læse, hvordan en given investor ligger på hver parameter. 
Virksomhed X illustrerer en virksomhed, der udvikler kapitaltung energiteknologi med lang udviklingstid. Således ses det, hvordan de 
finansielle parametre reflekterer, at tidshorisonten er lang, det forventede afkast relativt højt, den nødvendige risikovillighed høj og 
den nødvendige kapital meget høj. Endvidere ses det, hvordan virksomheden har brug for også at inddrage investorer med erfaring i 
at udvikle virksomheder og et relevant netværk til skalering. 

*  Er ikke en investor! Typen dækker over tilskud til energiudvikling og skalering fra offentlige fonde som for eksempel EUDP og Innova-
tionsfonden. 

Kilde:  Monitor Deloittes analyse. 

 

Figur 15 giver også en anden interessant observation. Modsat venturekapital 

har industrielle investorer: 

 Forholdsvis lang tidshorisont 

 Et meget mindre afkastkrav 

 Mindre risikovillighed 

 Relativt meget kapital til rådighed 

 Stor industriindsigt 
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 Mindre erfaring med udvikling af virksomheder 

 Relevant netværk til skalering 

Med undtagelse af risikovilligheden og erfaringen mht. udvikling af virksom-

heder synes dette næsten som et perfekt match med de karakteristika, som 

energiteknologiområdet har. Det kan derfor synes relevant at få afdækket 

mulighederne for at bygge bro mellem de industrielle investorer og venture-

kapital som kan tilføre en risikovillighed og erfaring med at udvikle nye virk-

somheder. Et relevant spørgsmål kan her være at afdække om offentlig mid-

ler via EUDP m.v. kan indrettes, så de evt. kan bidrage til at bygge bro.  Det 

er en vurdering der bør foretages, jf. Anbefaling IX. 

3.2. De tre centrale barrierer for inve-
steringer i energiteknologi 

Gennem de gennemførte investorinterview har det været muligt at identificere 

tre centrale barrierer for investeringer i energiteknologi. De er: 

1) Politisk usikkerhed 

2) Manglende kommerciel transparens 

3) Manglende forretnings- og finansieringsmodeller. 

Som det kan ses af Figur 16 har hver barriere nogle underlæggende drivers. 

I denne sektion dykkes der ned i hver barriere, hvor de underlæggende dri-

vers for barrieren forklares nærmere. 
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Figur 16. De tre centrale barrierer for investeringer i energiteknologi og underlæggende drivers 

 

Kilder: Ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 

Politisk usikkerhed medfører underinvesteringer i 
energiteknologi 

Noget af det første, investorer peger på som en barriere for investeringer i 

udviklingen og kommercialiseringen af energiteknologi, er den politiske risiko 

ved sektoren. Typisk peges der på, at omstillingen i sektoren i høj grad er po-

litisk drevet, hvilket medfører, at rentabiliteten også er det. Dette skaber to 

problemer: 

1) Rentabiliteten af investeringer bliver meget følsom overfor ændringer 

i de politiske rammevilkår. 

2) Usikkerhed om eller udskydelse af politiske beslutninger medfører, at 

investeringer droppes eller udskydes. 

Følsomheden overfor ændringer i de politiske vilkår gør, at investorer søger 

mod sektorer, hvor rentabiliteten i højere grad er afgjort af markedskræfter 

end af skiftende politisk retning: 

Der har været rædselsfulde eksempler i Spanien. Det har haft negative konsekvenser 
for hele EU… Der er lidt den opfattelse af de øvrige lande, England undtaget, at politi-

kerne finder på hvad som helst. (1) 

Meget cleantech er ikke drevet af, at virksomhederne skal tjene penge, men af en 
myndighedsdagsorden – og den er ikke så klokkeren som det frie marked. (2) 

En anden konsekvens af, at det i høj grad er myndighedsdagsordnen, der 

driver sektoren, er, at tempoet i politiske beslutningsprocesser afgør tempoet 

for investeringer. Udskydelsen af politiske beslutninger har således den ne-

gative konsekvens, at investorer venter med at placere deres penge: 

Within every (EU) country there are policy roadblocks. For example Germany is late in 
the smart meter race because the regulation had to be defined and this took years 

and years and years, so investors waited with their investments. (8) 
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Dette er har den negative konsekvens, at startups enten ikke kan komme i 

gang eller må dreje nøglen om, som en investorrådgiver forklarede: 

Kan et lille startup tåle, at man forsinker politiske beslutninger? Nej, fordi de har en 
burnrate21 og begrænset kapital, som kræver, at de arbejder hurtigt. (1) 

Problemstillingen omkring politisk usikkerhed er velkendt, men det ændrer 

stadig ikke på, at det er en af de første ting, som investorer nævner som bar-

riere for investeringer i udviklingen og kommercialiseringen af energitekno-

logi. 

Manglende kommerciel transparens leder til kom-
munikationsgap, der fører til underinvestering 

Mange investorer peger på den manglende transparens indenfor investerin-

ger i udviklingen og kommercialisering af energiteknologi. Denne manglende 

transparens drives af tre faktorer: 

1) Mangel på en standardiseret udviklingsmodel 

2) Mangel på overblik over, hvad der eksisterer ude i økosystemet 

3) Mangel på tidligt kommercielt fokus. 

Den manglende kommercielle transparens leder til et kommunikationsgap, 

som en af investeringsrådgiverne karikerede på følgende måde: 

På den ene side har du ingeniører, som udvikler teknologi og tænker og taler i giga-
watt og joule. På den anden side har du folk fra handelshøjskolen, som investerer og 

tænker og taler i kroner og ører. (5) 

Manglen på en standardiseret udviklingsmodel gør værdisæt-
ning svær, fordi den tidlige kapital skal være klar til at tage virk-
somheder hele vejen til marked 

Den første underliggende driver for manglende kommerciel transparens er 

manglen på en standardiseret udviklingsmodel: 

In life sciences there is a working model for selling the company at stages before full 
commercialisation. You don’t have that kind of market within energy technology. (9) 

Uden en klar udviklingsmodel bliver investeringen mere uoverskuelig og ska-

ber dermed usikkerhed om, hvorvidt virksomheden har midlerne til at nå hele 

vejen til et færdigt, skalerbart produkt: 

Man kan tjene meget relativt tidligt i kommercialiseringsprocessen i pharma/medtech, 
fordi udviklingsmodellen er kendt. Indenfor energiteknologi har man ikke noget, man 

kan demonstrere for investorer, før man er helt færdig. Investeringsprofilen bliver der-
for meget binær – og har man midlerne til at gå hele vejen? (1) 

                                                      
21 Burnrate udtrykker, hvor mange penge en startup bruger per uge/måned. Divideres den tilgæn-
gelige kapital med burnrate, har man et estimat på, hvor lang tid virksomheden kan klare sig uden 
ny kapital. 

På den ene side 
har du ingeniører, 
som udvikler 
teknologi og 
tænker og taler i 
gigawatt og joule. 
På den anden side 
har du folk fra 
handelshøjskolen, 
som investerer og 
tænker og taler i 
kroner og ører. 
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Boks 3. Medicinalindustriens udviklingsmodel 

Modsat energisektoren har medicinalbranchen en fast model for udvikling af nye lægemidler. Modellen er kendetegnet ved, at der er varie-

rende risiko- og kapitalbehov, afhængig af om man er i starten, midten eller slutningen af udviklingsmodellen. Det skaber en øget transpa-

rens for investorer i forhold til forventeligt risiko- og afkastniveau. Modellen skaber øget transparens, fordi man løbende monitorerer og regi-

strerer de enkelte produkters omkostningsniveau og sandsynlighed for fiasko. Risiko og kapitalbehov sidestilles løbende med lægemidlets 

markedspotentiale samt det regulatoriske miljø. 

 

Kilde: Monitor Deloittes analyse. 

Forskellige energiteknologityper vil naturligvis skulle anvende forskellige ud-

viklingsmodeller, men tilbage står, at et udviklingsmæssigt uharmoniseret 

område medfører lavere kommerciel transparens for investorer og dermed 

barrierer for de investorer, der ikke er fagligt specialiserede i dette område. 

Der er således ingen tvivl om, at investorer, som ikke er specialiseret inden-

for energisektoren, vil have nemmere ved at evaluere risikoen med større 

transparens gennem en klar, standardiseret udviklingsmodel for energitekno-

logi. 

Mangel på overblik gør det svært at vurdere modenhed og værdi 
af en given energiteknologi/virksomhed 

Den anden driver i den manglende kommercielle transparens og kommunika-

tionsgappet er manglen på et konsolideret overblik over energiteknologiøko-

systemet: 

Der sker rigtig mange begavede ting rundt omkring på universiteterne, og økosyste-
met er stort, men overblikket er der ikke i dag. At skabe overblikket over, hvilke tekno-
logier, der er på vej, deres værdiskabelse, og hvilke kommercielle faser de kan kate-

goriseres i, vil være værdifuldt. (3) 

Denne pointe hænger også sammen med, at det er svært at vurdere, hvornår 

noget er grønt22 og dermed udtryk for grøn energiteknologiudvikling: 

Cleantech er et lidt slidt udtryk for noget, man tager ud af sin egen industri/sektor. 
Teknologien bag er jo ofte en del af en branche. (6) 

Danmarks Grønne Investeringsfond har i den forbindelse udarbejdet ”en grøn 

lineal” for at afhjælpe denne problemstilling.23 På internationalt plan peger en 

nylig rapport fra Europa-Kommissionen endvidere på, at grønne obligationer 

har potentiale til at spille en væsentlig rolle i finansieringen af Europas 

                                                      
22 Om en energiteknologi er karakteriseret som grøn eller ej, kan betyde en del for finansierings-
mulighederne, når teknologien skal skaleres. Således har for eksempel EU grønne obligationer, 
hvilket skaber et separat marked for energiteknologier, som kan levere ind til dette. Dette vil (rati-
onelle) VC-investorer have for øje, når de går ind i en ny teknologi. 
23 (Danmarks Grønne Investeringsfond 2016). 

Der sker rigtig 
mange begavede 
ting rundt omkring 
på universiteterne, 
og økosystemet er 
stort, men 
overblikket er der 
ikke i dag. 
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grønne omstilling frem mod 2030.24 Dette bliver dog ikke brugt særlig meget i 

Danmark: 

EU kan certificere grønne obligationer, men det er ikke kommet til DK endnu. (14) 

Mangel på tidligt kommercielt fokus betyder, at opfindere risike-
rer at blive for længe i laboratoriet, og at kommunikationen med 
investorer fejler 

Den tredje driver i den manglende kommercielle transparens og kommunika-

tionsgappet er manglen på tidligt kommercielt fokus af teknologi. Således 

lægger alle investorer stor vægt på proof of business: 

Man bliver nødt til at have en kommerciel approach og IKKE en teknologiapproach… 
Er de (virksomhederne/forskerne) for længe i lab, glemmer de, om der overhovedet 
findes en kunde derude. Hvis de har kapitalen inde tidligere, kan de få tryktestet og 

måske ændre approach. (3) 

Spørgsmålet er dog, om offentligt ansatte, som ikke investerer egne penge, 

evner at trykteste kommercielt lige så grundigt som venturekapitalister: 

Grundlæggende er det et problem, når du ikke investerer egne penge og skal evalu-
ere kommercielt potentiale. Du har bare ikke samme pres på at tjekke, om de lovede 
teknologiforbedringer er realistiske, og om de kan konkurrere med udviklingen inden-

for andre teknologiområder, fx sol. (5) 

Manglende finansierings- og forretningsmodeller 
medfører få venturemidler til energiteknologi 

Det sidste, som investorerne pegede på som et problem i forhold til at inve-

stere i udviklingen og kommercialiseringen af energiteknologi, var manglende 

finansieringsmodeller. De tre underlæggende årsager til dette er, at: 

1) Venturekapitalfinansiering passer dårligt til kapitaltung energitekno-

logi. 

2) Der mangler finansieringsmodeller mellem tidlig og mere langsigtet 

kapital. 

3) Forretningsmodeller på området mangler i høj grad serviceoriente-

ring. 

I det følgende beskrives disse drivers nærmere. 

Venturekapitalmodellen passer dårligt til kapitaltung energitek-
nologi 

Den første driver bag manglende finansierings- og forretningsmodeller drejer 

sig om venturekapitalmodellens strukturelt dårlige fit med udvikling af kapital-

tung energiteknologi. Således havde mange af de investorer, vi talte med, 

den opfattelse, at kapitaltung energiteknologi er uinteressant for VC-investo-

rer af to grunde: 

1) Det kræver meget kapital og lang tid at udvikle og teste. 

                                                      
24 (European Commission 2016). 

Man bliver nødt til 
at have en kommer-
ciel approach og 
IKKE en teknologi-
approach. 
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2) Det kræver meget kapital at skalere. 

 

Jeg vil gerne sætte spørgsmålstegn ved, om venture er den rigtige model til kapital-
tunge energiinvesteringer. Det er meget tung skalerbar teknologi med lang udviklings-

tid. (2) 

We have always been very hesitant to invest in capital-heavy renewable energy tech-
nology. As an early stage investor you would have to have a lot patience – often be-

yond fund times. (17) 

You have 5-10 years of technology development and you don’t have time to see if it 
works – and even if you are successful, there is a really big market risk. (9) 

Som sektion 3.3 uddyber nærmere, skaber det særligt et problem i forbin-

delse med udviklingen af nyskabende VE-teknologi, da VE-teknologi er pro-

duktionsteknologi, jf. kortlægningen i kapitel 2, og derfor typisk er mere an-

lægstung end energiteknologi på forbrugssiden. 

Finansieringsmodeller mellem tidlig og mere langsigtet kapital 
mangler 

Den anden driver for manglende finansierings- og forretningsmodeller hand-

ler om, at der mangler finansieringsmodeller mellem den tidlige og ofte kort-

sigtede kapital (VC, PE og til dels industrielle spillere) og den mere langsig-

tede kapital (pensionskasser). 

Igen er det særligt indenfor kapitaltung energiteknologi, at der er et problem, 

fordi der er brug for relativt meget arbejdskapital i forbindelse med vækst, da 

hvert produkt er relativt stort og dyrt at have på lager (i hvert fald i forhold til 

at give en softwarelicens). Problemet er, at: 

1) Der endnu ikke er et overskud, som man kan vise banken for at mod-

tage lånefinansiering. 

2) Der er tale om for små beløb, til at pensionskasser har interesse i at 

se på det. 

Der er et finansieringsgap imellem VC og mere moden kapital fra pensionskasserne. 
Virksomhederne er relativt langt, men er alt for små til pensionskasser, og samtidig 

har de endnu ikke tjent penge, så de kan låne hos bankerne. (3) 

There is a lack of loan financing. This problem is bigger in the energy technology 
space because for generation technology everything has to go big. When talking to 

banks, that is a problem. (17) 

Endvidere blev hypotesen om, at der ofte er tale om for små investeringer, til 

at pensionskasserne vil se på det, til fulde bekræftet i undersøgelsen: 

Vi vil gerne have EUR 100 mio. ud og arbejde ad gangen – måske ned til EUR 50 
mio., hvis det er meget interessant. (14) 

I lighed med problemstillingen omkring det dårlige strukturelle fit mellem VC-

modellen og kapitaltung energiteknologi beskrives dette forhold nærmere i 

sektion 3.3. 

Jeg vil gerne sætte 
spørgsmålstegn ved, 
om venture er den 
rigtige model til 
kapitaltunge 
energiinvesteringer. 
Det er meget tung 
skalerbar teknologi 
med lang udvik-
lingstid. 
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Forretningsmodeller mangler serviceorientering 

Den tredje driver for manglende finansierings- og forretningsmodeller handler 

om, at udviklingsvirksomheder i kommercialiseringen bør tage udgangspunkt 

i kundernes behov og den værdi, deres teknologi kan levere til kunderne. 

Herudover kan et anlægstungt produkt ofte gøres mere attraktivt for kun-

derne og VC’erne gennem en servicebaseret forretningsmodel. Dette under-

støttes af følgende krav, som VC-fonde ofte har: 

1) Forretningsmodellen skal være skalerbar, det vil sige løse et pro-

blem, som mange har25. 

2) Forretningsmodellen skal hjælpe til at sikre, man ikke løber ind i likvi-

ditetsproblemer i løbet af skaleringsprocessen. 

3) Forretningsmodellen skal beskytte værdien, det vil sige være svær at 

kopiere. 

En serviceorienteret forretningsmodel, hvor der sælges abonnementsser-

vices eller licenser, kan hjælpe i forhold til alle tre. 

Således hjælper en serviceorienteret forretningsmodel ved, at virksomheden 

arbejder mod at løse et problem for kunden. Det skyldes, at det er nødven-

digt at have en klar identifikation af en kundes problemstilling for at kunne le-

vere en god service. 

Endvidere sikrer en serviceorienteret model, at virksomheden har en løbende 

indtjening (gennem abonnementer eller licensbetalinger), hvilket dels kan 

hjælpe i forhold til forskydninger mellem betaling af leverandører og kunder26 

men også ved at undgå en for stor opbygning af kapitalbinding i lager. En in-

vestor konstaterede således: 

Selling products leads to liquidity issues. (4) 

Til sidst kan modellen også hjælpe i forhold til at beskytte værdien, da en ser-

viceorienteret model ofte inkorporerer opsamling af data fra anlæg. Efterhån-

den som flere anlæg installeres af abonnenter, ophobes flere data. Disse 

data kan bruges til både at forbedre den leverede service samt omkostnin-

gerne. Over tid opbygges derved en konkurrencefordel gennem forretnings-

modellen, som er svær at kopiere: 

You need to be very smart about the business model. We look for businesses that 
have software and provide services as business model. It can have hardware in it, but 

the business model should not be around selling products. We are very allergic to 
business models, which have a device that they sell directly. (17) 

Som det sidste citat indikerer, har ventureinvestorer ofte en aversion overfor 

hardwareinvesteringer, hvor forretningsmodellen er bygget op alene omkring 

salg af et produkt. Næste sektion efter boksen uddyber hvorfor. 

                                                      
25 Eller få med meget dybe lommer. 
26 Startups og mindre virksomheder er ofte i den situation, at de skal betale up front for leveran-
dørers produkter og services, men først modtager betaling fra kunder 30 til 45 dage efter levering 
af produkt/service. Dette kan forårsage likviditetsproblemer, som ultimativt kan medføre, at virk-
somheden må dreje nøglen om. 

Selling products 
leads to liquidity 
issues. 
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Boks 4. Eksempler på servicemodel 

En servicemodel handler grundlæggende om, at forbrugeren ikke ejer produktet, men blot betaler for den service, produktet leverer. Der 

findes utallige eksempler på servicemodeller, hvor forbrugeren i stedet for at betale produktets fulde pris up front, betaler gennem et abon-

nement over tid. Nedenfor ses et eksempel fra SolarCity, som ejes af Tesla og sælger solpaneler og Powerwalls. Her er værdipropositionen 

besparelse på din energiregning gennem et fast abonnement og ingen up front-investering. 

 

 

Et andet eksempel på en servicemodel er danske Best Green, som sælger varmeanlæg gennem abonnement (disse anlæg har dog også 

har en up-front-omkostning). Central i deres værdiproposition er opsætning, bortskaffelse, service og reparation, så forbrugeren ikke skal 

bekymre sig om disse ting. 

 

 

I forlængelse af ovenstående udnytter begge selskaber, at de har adgang til data om, hvordan deres installationer virker. Dermed skabes en 

positiv netværkseksternalitet, hvor hver ekstra enhed, der sælges, skaffer dem mere information om, hvordan de kan forbedre deres anlæg 

og services. Over tid gør det forretningsmodellen sværere at kopiere. 

 

3.3. Det er særligt kapitaltunge energi-
teknologier, der mangler risikovil-
lig kapital 

Som allerede indikeret i ovenstående sektion er det særligt de kapitaltunge 

energiteknologier, der mangler risikovillig kapital. Det er der som nævnt to 

grunde til: 

1) Det kræver meget kapital og lang tid at udvikle og teste. 

2) Det kræver meget kapital at skalere en sådan forretningsmodel. 
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Denne sektion illustrerer først disse problemstillinger nærmere. Dernæst pla-

ceres de otte energiteknologiområder på en skala fra kapitallet med kort ud-

viklingstid til kapitaltungt med lang udviklingstid. 

Lang kapitaltung energiteknologiudvikling under-
støttes ikke af den fremherskende innovationsform 

Det dominerende paradigme indenfor innovation i dag kaldes lean innova-

tion, der er kendetegnet ved korte iterative udviklingscykler, der løbende mar-

kedsprøves og tilpasses. Langsigtet kapitaltung udvikling er i direkte mod-

sætning til dette paradigme. 

Det, der ønskes, er hurtige udviklingsiterationer, hvor kundens behov er i 

konstant centrum. Som forfatter til bestselleren The Lean Startup, Eric Ries, 

skriver: 

Customers don’t care how much time something takes to build. They care only if it 
serves their needs… 

… We must learn what customers really want, not what they say they want or what we 
think they should want… 

… The only way to win is to learn faster than anyone else.  
(Eric Ries, Author of the Lean Startup) 

Kapitaltunge anlæg kræver langvarige, dyre produktiterationer, hvor det er 

svært at reagere på nye indsigter om kunders behov, skiftende politiske præ-

ferencer mv. Dermed bliver den ret kendte build-measure-learn-cyklus lang-

sommere for kapitaltung energiteknologi, hvilket gør, at software når langt 

flere produktiterationer over den samme tidsperiode: 

It takes much longer to demonstrate (renewable capital-heavy energy technology, 
red.), where there is one year of planning, one year of building and one year of 

demonstration. If you are a software company, you can change your whole approach 
in a couple of months. (4) 

Og ikke nok med, at build-measure-learn-cyklus er langsommere, så er den 

også dyrere. Som en investor konstaterede: 

Bare for at udvikle en prototype skal du bruge mange millioner kr., hvilket passer dår-
ligt til VC. (7) 

Skaleringen af store anlæg kræver stor kapitalbin-
ding 

Den anden grund til, at venturekapital søger udenom kapitaltunge anlægsin-

vesteringer er, at det typisk vil være nødvendigt at poste mange penge i ska-

leringen. Dette illustrerer Figur 17. Her ses det, hvordan dette kræver langt 

større arbejdskapital, fordi der er behov for opbygning af lager ved salg af 

komponenter eller kapital til anlægsbygning ved opførelse af anlæg. 

Bare for at udvikle 
en prototype skal 
du bruge mange 
millioner kr., 
hvilket passer 
dårligt til VC. 
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Figur 17. Skalering af kapitaltung energiteknologi kræver lagt mere arbejdskapital 

   

Kilder: Ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 

Som allerede argumenteret i sektion 0 er det svært at få fat i denne arbejds-

kapital hos bankerne. Dermed bliver VC-fondene nødt til selv at binde penge 

i lager og anlæg, hvilket de fleste gerne vil undgå, da disse kapitalbindinger 

typisk ikke har 10 x afkastpotentiale: 

The investments that we do in energy technology has to compete with software in-
vestments and the returns they offer. That is why software wins 90 pct. of the time. (9) 

Derfor bliver de mindre kapitaltunge dele af energi- og miljøområdet også fo-

retrukket af en række investorer i VC-miljøet: 

The whole team is looking into what business models are relevant in the smart energy 
area. From the investor perspective it does not require as high CAPEX investments. 

(8) 

Kortlægning af de otte energiteknologiområder ef-
ter kapitalbehov og tidshorisont 

Med baggrund i analysen ovenfor har vi undersøgt de otte danske styrkeom-

råder, i forhold til hvor de ligger på en skala fra kapitallet med kort udviklings-

tid til kapitaltungt med lang udviklingstid. Analysen, der er gengivet i figuren 

nedenfor, viser, at seks ud af otte styrkeområder er kendetegnet ved at have 

et meget højt indhold af kapitaltung udvikling med en lang udviklingshorisont 

drevet af en høj anlægsandel og peger dermed på et helt centralt behov for 

at finde modeller for finansiering af kapitaltung innovation. 
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Figur 18. Kortlægning af de otte energiteknologiområder på kapitalbehov og nødvendig udviklingstid 

  

Kilder: Ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 

Generelt indebærer investeringer i energiinfrastruktur kapitaltunge investerin-

ger, som er underlagt lange investeringshorisonter. Skalerbare lagringstekno-

logier, fjernvarmeteknologi og i det hele taget større anlæg, som knyttes til 

energiinfrastrukturen, besidder alle disse karakteristika. Afhængigt af hvor i 

energisystemdesignet, der innoveres, kan energiteknologiområder være 

mere eller mindre kapitaltunge. For eksempel er selve systemdesignet og sy-

stemstyringen mindre kapitalkrævende, mens udvikling af avancerede sy-

stemkomponenter og større anlægselementer som eksempelvis balancering 

ofte er kapitalkrævende. 

Smarthometeknologi og EE-løsninger er den mindst kapitalkrævende del af 

energiteknologiområderne. Softwareudvikling, eksempelvis energistyring, in-

denfor dette område kræver mindre kapital, mens udvikling af for eksempel 

lavenergivinduer kræver en del mere. Generelt er denne type energiteknologi 

dog ikke i nærheden af, hvad det kræver at innovere på større kraftvarme-

værker som for eksempel et biomassekraftvarmeanlæg. 

Ovenstående karakteristika er delvist med til at forklare, hvorfor både innova-

tionsmiljøet indenfor energisystemdesign og energispareløsninger har nem-

mere ved at få deres udviklingsaktiviteter finansieret. 
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3.4. Manglende venture- og vækstinve-
steringer i kapitaltunge energitek-
nologier er et problem 

Såfremt der ikke kommer nærmere tilskyndelse til venture- og vækstinveste-

ringer i kapitaltung energiteknologi vil der formentlig blive underinvesteret i 

forhold til, hvad der er samfundsøkonomisk optimalt. Det skyldes, at de ene-

ste spillere, som har tyngden og tidshorisonten til at kunne løse denne inve-

steringsopgave – nemlig industrielle spillere og pensionskasser – ikke på 

samme måde som VC- og PE-fonde har de organisatoriske kompetencer til 

og præferencer for at udvikle virksomheder med nyskabende teknologi. 

Over tid vil underinvesteringen fra den private risikovillige kapital derfor med-

føre, at Danmark indenfor de kapitaltunge energiteknologier taber terræn og 

mister eksport, fordi vores komparative fordel eroderes. Af denne grund er 

der et behov for at afdække muligheden for bedre kobling mellem venture og 

industrielle investorer. 

I denne sektion uddybes ovenstående pointer kort. 

Den risikovillige kapital underinvesterer i kapital-
tung energiteknologi på grund af kort tidshorisont 

VC og PE investorer har stort afkast indenfor en forholdsvis kort tidshorisont 

for øje, når de investerer. Det medfører, at de ikke overvejer investeringer, 

som tager for lang tid at udvikle, samtidig med at de ignorerer samfundsøko-

nomiske hensyn som et godt klima og høj selvforsyningsgrad. 

VC- og PE-fonde er gode til at nurse og udvikle nye 
virksomheder og deres teknologi 

VC- og PE-fonde besidder kompetencer, som industrielle spillere og pensi-

onskasser ikke har i forbindelse med nursing og udvikling af nye virksomhe-

der. Således udtrykte flere investorer, hvordan udviklingen hos de store indu-

strielle spillere ofte ikke er særlig nyskabende, fordi innovationen skal passe 

til eksisterende produkter og forretningsmodeller: 

They (corporates and utilities) have been built to function perfectly and have effective 
operations. It is very difficult to have disruptive innovation in such an environment. 

The corporates always think what is best for the corporate and not what is best for the 
portfolio company. (10) 

Fra vores interview med en større dansk pensionskasse står det også klart, 

at pensionskasser højst kommer til at engagere sig gennem funds of funds: 

På teknologisiden er der tale om en meget binær risikoprofil, og det passer ikke til os, 
da vi ikke har ekspertisen til at evaluere projekterne… Vi indgår dog gerne i partner-
skaber med folk, som har kompetencerne til at evaluere de her projekter, for eksem-

pel gennem Dansk Vækstkapital, hvor man sætter et ekspertteam ind, som kan evalu-
ere de her teknologier. (14) 

They (corporates 
and utilities) have 
been built to 
function perfectly 
and have effective 
operations. It is 
very difficult to 
have new 
innovation in such 
an environment. 
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Behov for at afdække muligheden for bedre kob-
ling mellem venture og industrielle investorer 

For at afhjælpe ovenstående markedsfejl vil det være nødvendigt først at 

fremmest at afdække nuværende relationer imellem venture og industrielle 

investorer. Dernæst vil det være relevant at se på, om/hvordan de energipoli-

tiske rammevilkår kan understøtte end bedre kobling imellem venture og in-

dustrielle investorer således mere risikovillig privat kapital kan tiltrækkes 

energisektoren, jf. Anbefaling IX. 
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4. Anbefalinger 

Danmark har en styrkeposition på energiområdet. Sektoren 
har en betydelig samfundsøkonomisk betydning i form af 
eksport og arbejdspladser. Innovationsprocessen i sekto-
ren er kendetegnet ved meget lange og kapitaltunge inve-
steringsbehov, fordi den i høj grad kræver udvikling af an-
læg og systemer. Forskellige investortyper har forskellige 
kendetegn, som kan være med til at drive innovationen. 
Derfor er der et væsentligt samfundsmæssigt potentiale i at 
smidiggøre investeringer i området fra forskellige typer in-
vestorer. 

Som vi viste i kapitel 3, er de energiteknologiområder, hvor Danmark traditio-

nelt har en styrkeposition, i høj grad kendetegnet ved, at innovation er lang-

varig og kapitalkrævende. Det er dog netop de to faktorer, som gør, at mar-

kedsfejl opstår, og venture- og vækstinvesteringer går udenom energitekno-

logiinvesteringer. I det følgende afdækkes derfor først, hvad det samfunds-

økonomiske rationale er for at tage aktion. Dernæst gives anbefalinger. 

4.1. Samfundsøkonomisk rationale 

Energiteknologi økosystem/cluster skaber eksport, 
vækst og arbejdspladser 

Den stærke danske position indenfor energiteknologi har som allerede vist 

skabt voksende eksport. Dette betyder alt andet lige BNP-vækst og arbejds-

pladser, senest demonstreret af Vestas, som fordoblede antallet af ansatte 

på to af deres fabrikker på Fyn og Lolland. 

Endvidere har statistisk analyse af clusters vist, at stærke økosystemer ska-

ber mere vækst og flere arbejdspladser. I en tidsskriftartikel fra 2010 hedder 

det således: 

The analysis produces two important findings. First, when industries locate in an ur-
ban region with a critical mass of related industries, they tend to generate both higher 
incomes and rates of employment growth. Second, the overall prevalence of cluster-
ing within a city-region is positively associated with income levels and employment 

growth. (Spencer m.fl. 2010) 

En nyere analyse af Delgado, Porter, & Stern bekræfter disse findings. Her er 

en central konklusion således: 

A strong cluster register higher employment and patenting growth. (Delgado, Porter, 
og Stern 2014) 

Sikringen af et stærkt energiteknologiøkosystem, hvor nyskabende innova-

tion foregår også indenfor den kapitaltunge energiteknologi, vil således 

kunne hjælpe Danmark gennem vækst og arbejdspladser i Danmark. For at 

A strong cluster 
register higher 
employment and 
patenting growth. 
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bibeholde/styrke dette økosystem er det dog nødvendigt at udvise rettidig 

omhu. 

Innovation i dag er nødvendig for eksport af den 
kapitaltunge energiteknologi i morgen 

Eftersom udviklingsperioden for de kapitaltunge energiteknologier er så lang, 

som den er (ofte +10 år), nødvendiggør eksport af sådanne energiteknolo-

gier, at der investeres i innovation og udvikling længe før, man håber på at se 

eksportresultater. Det skyldes, at eksport ultimativt afgøres af, om et land har 

komparative fordele i at producere en given vare eller service. 

Regeringens nye energiteknologieksportplan indeholder i den forbindelse rig-

tig mange gode initiativer til at sikre åbne salgskanaler for energiteknologi, 

men den er knap så specifik omkring, hvordan Danmarks energiteknologiske 

førerposition holdes, jf. Boks 5. 

Boks 5. Regeringens nye strategi for energiteknologieksport 

Regeringen har for nylig offentliggjort en ny strategi for energiteknologieksport. Her er målsætningen, at eksporten af energiteknologi mindst 

skal fordobles frem mod 2030, hvilket betyder en eksport på +140 mia. kr. i 2030. Strategien er primært fokuseret omkring at sikre åbne 

salgskanaler for energiteknologi gennem udenrigstjenesten og generelt bilateralt offentligt arbejde. Kun to indsatser er relateret til at sikre 

dansk energiteknologi og har en komparativ fordel på langt sigt (finansiering, tilskud og partnerskaber samt forskning og innovation). Med 

hensyn til forskning og innovation hedder det sig at: EUDP’s bevilling vil stige frem mod 2020 som en del af det danske bidrag til Mission 

Innovation.  

Strategiens syv hovedindsatsområder er: 

1) Prioriterede markeder 

2) Strategisk sektortilgang til eksportmarkederne 

3) Markedsføring og eksportfremstød 

4) Finansiering, tilskud og partnerskaber 

5) Forskning og innovation 

6) En understøttende handelspolitik 

7) Opfølgning – nedsættelse af dialogforum for energi. 

Den danske førerposition er opstået som konsekvens af årtiers målrettet 

dansk energipolitik. Som eksempel herpå er det tydeligt, hvordan eksporten 

af (specielt grøn) energiteknologi for alvor tog fart +10 år efter handlingspla-

nen Energi 2000 fra 1990, som er verdens første handlingsplan for CO2-re-

duktioner. Handlingsplanen indeholder konkrete krav til opførelse af 100 MW 

vindkraft operationer27. Dette er netop, hvad man vil forvente med teknologi, 

som tager +10 år at kommercialisere. 

Eftersom teknologispecifik støtte reduceres i disse år, hvilket samfundsøko-

nomisk giver god mening af mange grunde, bliver man nødt til på anden vis 

at sikre sig, at de risikovillige investorer vælger at placere midler i udviklingen 

                                                      
27 (Energistyrelsen og Nielsen 2016). 
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af den kapitaltunge energiteknologi. Ellers risikerer man på sigt, at Danmarks 

komparative fordel indenfor dette område eroderes, hvilket vil føre til eksport-

nedgang, uagtet om salgskanalerne er åbne. 

Energiteknologi skaber arbejdspladser i hele Dan-
mark og kan opsuge arbejdskraft fra Nordsøen 

Energiteknologivirksomheder ligger spredt udover hele Danmark og skaber 

derved jobs i hele landet og ikke kun i hovedstaden. 

Figur 19. Jobs i energiteknologi 

 

 
Kilder: Virksomheders hjemmesider, (Damvad Analytics 2016a, windpower.org 2017) og Mo-

nitor Deloittes analyse. 

Vi ser ind i en fremtid, hvor andelen af Danmarks eksportindtægter fra olie og 

gas er faldende i takt med, at Nordsøens tilgængelige reservoirs udtømmes. 

Bidraget til samfundsøkonomien reduceres tilsvarende. Yderligere vil der i 
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takt med reduceret udvindingsaktivitet i Nordsøen blive afskediget en større 

styrke af højtkvalificeret og delvist specialiseret arbejdskraft. Uden alternative 

arbejdspladser vil disse værdifulde arbejdsressourcer ikke kunne udnyttes 

optimalt. 

En eksportvækst i grøn og anden energiteknologi vil delvist kompensere for 

eksportindtægtsfaldet fra Nordsøen, men vigtigst af alt vil en øget aktivitet i 

udvikling og beskæftigelse indenfor energiteknologier kunne assimilere de fri-

gjorte arbejdsressourcer fra olie- og gassektoren. 

4.2. Anbefalinger 
Denne rapport fokuserer på investeringssiden i innovationsligningen. På ver-

densplan er der et markant investeringsbehov i ny energiteknologi på VE og 

EE, uanset om 2°-scenariet fastholdes. Sektoren har et betydeligt eksport- og 

arbejdskraftspotentiale. 

Danmark har historisk set opbygget væsentlige styrkepositioner på otte kon-

krete energiteknologiområder, hvor innovation er kapitalkrævende og langva-

rig. 

Investeringsudbud af risikovillig kapital på området er spredt og ufokuseret, 

og der findes ikke et egentligt investeringsmiljø udenfor ganske få corporate 

investment-miljøer i Danmark, ligesom udenlandsk risikovillig investeringsak-

tivitet i området i Danmark er sporadisk. Samtidig er den offentlige støtte fal-

det mellem 2010 og 2017. 

Investorer ser en række barrierer for investering i området, som primært skyl-

des politisk usikkerhed, manglende kommerciel transparens i sektoren, samt 

det forhold at forretningsmodellerne i de anlægstunge energiteknologiområ-

der ikke er gearet mod risikovillig kapital. 

Derfor går anbefalingerne på at fjerne barriererne for udbud af risikovillig ka-

pital, så Danmark kan få maksimal del i væksten i sektoren, og er primært 

henvendt til offentlige beslutningstagere (politikere og embedsmænd), som 

kan influere de danske rammevilkår. 

Anbefalingerne følger de tre centrale barrierer og søger at svare på følgende 
spørgsmål: 

1. Hvordan kan Danmark differentiere sig positivt ved at skabe 

tryghed omkring energipolitikken og effektive beslutningspro-

cesser, så mere privat risikovillig kapital investeres i udvikling og 

skalering af energiteknologi? 

2. Hvordan kan den kommercielle transparens øges, så mere privat 

risikovillig kapital investeres i udvikling og skalering af energitekno-

logi? 
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3. Hvordan kan udvikling af relevante forretnings- og finansie-

ringsmodeller faciliteres, så mere privat risikovillig kapital investe-

res i udvikling og skalering af energiteknologi? 

Svarene på disse spørgsmål vil uden tvivl kræve yderligere kvalificering af en 

række aktører. Vi vil dog pege på følgende muligheder på baggrund af inde-

værende analyse. 

1. Hvordan kan Danmark differentiere sig positivt 
ved at skabe tryghed omkring energipolitikken og 
effektive beslutningsprocesser? 

Politisk usikkerhed om regulering på området er en af de allervæsentligste 

barrierer for investorer, jf. analysen i kapitel 3. Det er dog klart, at energi- og 

miljøområdet på grund af forsyningssikkerhed, monopolkarakter mv. har en 

naturlig høj reguleringsgrad set i forhold til mange andre industrier. Her er der 

dog faktisk mulighed for at differentiere sig positivt på nationalt niveau ved at 

fokusere på et mere langsigtet reguleringsregime uden mange udsving samt 

ved at drive en effektiv reguleringsproces, så man i højere grad end andre 

lande gennemfører sin regulering i henhold til de tidsplaner, der opstilles. På 

den måde bliver usikkerheden ved at placere tidlige energiteknologiinveste-

ringer i Danmark relativt mindre i forhold til andre lande. Derfor anbefales: 

Anbefaling I. Langsigtet fokus 

Danmark bør sætte langsigtede målsætninger (+15 år) for energipolitikken og arbejde syste-

matisk på at eksekvere på disse målsætninger. Ambitiøse målsætninger er således ikke sær-

lig meget værd, hvis der skabes usikkerhed om efterlevelsen af dem. Investorer fokuserer ge-

nerelt meget på track record, og p.t. er det kun England, der virkelig nyder stor tillid fra inve-

storer i forhold til at leve op til aftaler: ”Der er lidt den opfattelse af de øvrige lande, England 

undtaget, at politikerne kan finde på hvad som helst”. Gennem Brexit er England effektivt i 

gang med at ødelægge noget af denne opbyggede tillid. Derfor har Danmark netop nu mulig-

hed for at tage førertrøjen i Europa i forhold til at skabe langsigtet stabilitet og vise, at der ek-

sekveres efter langsigtede målsætninger. 
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Anbefaling II. Budgetlov for energiområdet for at skabe faste rammer 

Faste rammer for ændringer i energipolitikken, som går ud over almindelige forligsaftaler, er 

en vigtig løftestang til at minimere usikkerhed set fra et investorsynspunkt. Sådanne rammer 

kan for eksempel skabes gennem en klar proces for ændringer i lovgivningen, så der udadtil 

skabes klarhed over, hvor lang tid ny regulering er undervejs, og under hvilke vilkår den im-

plementeres. Ligesom budgetloven sætter faste rammer for brugen af offentlige midler, bør 

man se på mulighederne for at have en energipolitisk budgetlov, så fx bilproducenter, der in-

vesterer i Danmark, kan være sikre på rammerne for at satse på el-biler i Danmark. 

2. Hvordan kan den kommercielle transparens 
øges? 

Det er indenfor kapitaltung energiteknologi, der er mangel på risikovillig kapi-

tal. I forhold til andre sektorer, fx medicinalindustrien, er der en meget under-

udviklet kommerciel transparens, jf. analysen i kapitel 3. 

Således bør transparensen i økosystemet styrkes, så det bliver et robust, 

gennemskueligt og vellidt investeringsområde for både venturekapital og 

mere langsigtede investorer (corporate, pensionskasser mv.). Derfor anbefa-

les: 

Anbefaling III. Etablering af klar udviklingsmodel med teknologiske og kommercielle 

tjeklister 

I lighed med industrier som biotek og medicin, der ligeledes er kendetegnet ved lange inve-

steringshorisonter, bør der etableres og applikeres en tydelig udviklingsmodel for energitek-

nologi. Målet med en udviklingsmodel er at kunne forklare, hvor i innovationsprocessen det 

enkelte projekt er og dermed tydeliggøre tidshorisonten for kommerciel skalering. Dette kan fx 

gøres ved at lave teknologiske og kommercielle tjeklister, som det er kendt fra medicinalindu-

strien, hvor der er en tydelig fasemodel for udvikling af nye produkter.  

Modellen bør inkludere klare effektmål (fx output per input energi) i de tidlige faser, samt 

mere veldefinerede kommercielle mål (fx installationsomkostning og tid det tager at installere 

en enhed mv.) i de senere faser af et konkret udviklingsprojekt. 

En klar, entydig og enkel model vil reducere usikkerhed om skalering og udviklingstid i energi-

teknologiprojekter, der sammenlignes med investeringer i andre industrier. Udbredelsen af en 

udviklingsmodel kan styrkes ved at bruge den konsekvent i offentlige programmer, som pri-

mært har fat i den tidlige fase af innovationsforløbet. 
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Anbefaling IV. Kortlægning af danske energiteknologivirksomheder via udviklings- 

modellen 

Etablering af en klar udviklingsmodel bør understøttes af en detaljeret kortlægning af det 

danske og eventuelt skandinaviske økosystem i modellen. Kortlægningen bør udføres med 

henblik på at demonstrere udviklingsmodellens anvendelighed for investorer, så det bliver let 

at forstå, hvordan de teknologiske og kommercielle tjeklister i modellen kan bruges af inve-

storer til at evaluere energiteknologivirksomheder uden at have ekstraordinær dyb indsigt på 

området.  

 

Anbefaling V. Styrkelse af det kommercielle fokus hos innovatører gennem investortryk-
tests 

Det kommercielle fokus og den kommercielle kompetence hos teknisk orienterede innovatø-

rer kan styrkes ved at eksponere dem for private investorer tidligt i udviklingsforløbet. Det er 

på baggrund af vores interviewrunde klart, at det selv på forskningsniveau kan være relevant 

at trykteste det kommercielle potentiale hos professionelle investorer28. Investorer kan 

skærpe projekternes fokus på, hvem slutkunden er, hvilken value proposition man tilbyder, 

og hvordan man har tænkt sig at teste denne. Mange projekter er i den tidlige fase i offentligt 

støttede programmer, og man kan derfor ramme en stor del af markedet ved at integrere til-

buddet i allerede eksisterende offentligt-privat samarbejde gennem fx EUDP, Innovationsfon-

den mv.  

3. Hvordan kan udvikling af relevante forretnings- 
og finansieringsmodeller faciliteres? 

Mange af de eksisterende forretningsmodeller indenfor energiteknologi kan 

med fordel gøres mere attraktive for investorer gennem et stærkt fokus på at 

levere services. Samtidig er der også et behov for finansieringsmodeller, som 

sikrer det nødvendige flow af kapital gennem hele kommercialiseringsproces-

sen til særligt de anlægstunge energier, jf. analysen i kapitel 3. 

 Således er der behov for at styrke rammerne omkring udviklingen af forret-

nings- og finansieringsmodeller. Derfor anbefales følgende: 

Anbefaling VI. Øget professionalisering i offentlige programmers kommercielle vurde-

ring. 

Både Innovationsfonden og EUDP har over en årrække styrket deres kommercielle fokus. 

Men udmøntningen kan blive stærkere gennem øget og mere systematisk fokus på kommer-

cielt potentiale i vurderingen af teknologiernes potentiale. Private investorer starter deres in-

vesteringsbeslutning baseret på en vurdering af, om der er et marked for den service, man vil 

levere. Denne evalueringsrækkefølge kunne adapteres i offentlige programmer. 

 

                                                      
28 Det havde formentlig resulteret i færre forskningsmidler til bølgeteknologi, såfremt det var blevet 
appliceret historisk. 
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Anbefaling VII. Offentlige programmer skal gøre det lettere for innovatører at finde pri-

vate investorer 

Offentlige programmer kan hjælpe virksomheder med tidligt at få skabt forretningsmodeller, 

der er attraktive for flere typer investorer og dermed har større sandsynlighed for at tiltrække 

privat risikovillig kapital. Der kan for eksempel etableres konkrete værktøjer, som gør det mu-

ligt for innovatører at identificere relevante investorer, baseret på de specifikke kendetegn og 

behov, den enkelte innovationsvirksomhed har. Sådanne tiltag kan hjælpe nye virksomheder 

med at komme tæt på ventureinvestormiljøet, få overblik over muligheder hos Vækstfonden 

og øge professionaliseringen, når der skal rejses kapital til skalering. 

 

Anbefaling VIII. Lavere selskabsskat vil fremme udviklingsaktiviteter og risikovillige in-

vesteringer i energiteknologi 

Selskabsskatten er særlig skadelig for udviklingstunge brancher: Virksomheder med høj ud-

viklingsintensitet har ofte en relativ høj grad af såkaldt egenkapitalfinansiering, det vil sige, at 

de typisk finansierer deres investeringer med direkte kapitalindskud i form af for eksempel til-

bageholdte udbytter eller udstedelse af aktier. Når de således typisk ikke finansierer via lån-

tagning, skyldes det, at der ofte er stor usikkerhed forbundet med investeringer i ny viden, og 

det er derfor vanskeligt at skaffe finansiering via gæld, herunder ved at tage pant. Dette, sam-

menholdt med at der er fradragsret for renteudgifter, men ikke for omkostningen ved frem-

skaffelse af egenkapital, betyder, at selskabsskatten er særlig skadelig for udviklingstunge 

brancher. Analyser fra OECD viser, at selskabsskatten samtidig er det mest effektive skatte-

politiske håndtag, når det handler om at stimulere økonomisk vækst. Den formelle danske 

selskabsskattesats udgør i dag 22 procent og svarer dermed stort set til gennemsnittet i EU’s 

indre marked, men ligger over gennemsnittet for de øvrige mindre økonomier i EU. Fremad-

rettet synes det tydeligt, at den danske selskabsskat snart kommer under fornyet pres. Hele 

syv EU-lande har således valgt at sænke selskabsskatten i 2017 og et tilsvarende antal plan-

lægger at sænke den i den nærmeste fremtid. I lyset af dette er det naturligt at pege på re-

duktioner af selskabsskatten som et middel til at sikre rammevilkårene for risikovillige investe-

ringer i energiteknologi fra både VC-, PE- og industrielle investorer 
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Anbefaling IX. Skab en kobling mellem venture og industrielle investorer indenfor ener-
gisektoren 

For at afhjælpe den potentielle markedsfejl i form af manglende ventureinvesteringer i særligt 

anlægstung energiteknologi, bør man se nærmere på koblingen mellem venture og industri-

elle investorer. Disse to typer af investorer har forskellige investeringskriterier og organisato-

riske kompetencer, der tilsammen dækker kommercialisering af anlægstung energiteknologi.  

Problemet er, at de kan have modstridende interesser, hvis de investerer sammen. For ek-

sempel kan man forestille sig, at virksomheden, de investerer i, vil få meget ud af at gå ind 

på et profitabelt marked, som den industrielle investor opererer på, eller sælge licenser til re-

volutionerende teknologi til den industrielle investors konkurrenter. Dette vil ventureinvesto-

ren bifalde, da det maksimerer virksomhedens profit. Det vil den industrielle dog åbenlyst 

ikke. 

En afdækning af, hvordan dette samspil udfolder sig i Danmark/Norden indenfor særligt an-

lægstung energiteknologi, er et nødvendigt første skridt for potentielt at styrke koblingen mel-

lem disse to typer investorer – potentielt med involvering af eksisterende offentlige institutio-

ner (EUDP, Innovationsfonden mv.). 

 

4.3. Anbefalinger – konklusion 
Omstillingen indenfor energisektoren er i gang globalt. Danmark har en stærk 

eksportposition, men den private risikovillige kapital fra VC- og PE-fonde til 

udvikling og skalering af ny teknologi udebliver, hvilket på sigt kan blive et 

problem. Dette skyldes tre centrale barrierer for investeringer i særligt de an-

lægstunge energiteknologier. Dette kapitel har vist, hvordan der er samfunds-

økonomisk rationale i at tage aktion, og giver en række anbefalinger til, hvor-

dan de tre centrale investeringsbarrierer kan brydes ned. 
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Appendiks 

Interviewede eksperter, delanalyser og referencer 

Interviewede eksperter 

Nummer i interviewrækken Kategori Land 

1 Rådgiver DK 

2 VC DK 

3 Offentlig/privat samarbejde DK 

4 VC DE 

5 Rådgiver DK 

6 PE DK 

7 VC DK 

8 VC DE 

9 VC SE 

10 VC DE 

11 Rådgiver DK 

12 VC DK 

13 Offentlig fond DK 

14 Pensionskasse DK 

15 Infrastrukturfond DK 

16 Industriel DK 

17 VC NL 

18 VC DK 

19 Akademisk DK 
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Delanalyser 

Figur 20. Metode for evaluering af energiteknologiområder 

 
1 Weighted Average Cost of Capital. 
2 Som en investor udtalte: ”Man har ikke noget man kan demonstrere for investorer, før man er helt færdig”, hvilket gør succes meget binært og dermed sværere at prissætte. Det skyldes i høj 

grad, at man ikke har en klar model for prissætningen af risiko i forskellige udviklingsstadier, som det i langt højere grad er tilfældet indenfor life sciences. 
3 Projektdatabasen dækker ikke alle områder, som er identificeret i projektets kortlægning af energiteknologier. På disse områder er søgt at illustrere dansk styrkeposition på anden vis. 
4 Projektdatabasen opgør kun den organisation, som har været ansvarlig for et givent projekt. 

Kilde: Monitor Deloittes analyse. 
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Figur 21. Intelligent energisystemdesign inkl. variabel VE og lagring 

 
* Bloomberg New Energy Finance. 
** Dækker over demand-response systemer og lagringsteknologi. 
Kilder: (Bloomberg New Energy Finance 2016a), (Bloomberg New Energy Finance 2016b), (MarketsandMarkets 2016), (gtmresearch 2013), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 
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Figur 22. Termisk lagring 

 
* Bloomberg New Energy Finance. 
** Thermocemical. 
Kilder: (Bloomberg New Energy Finance 2016a), (World Energy Council 2016), (Breakthrough Energy 2016), (IEA 2016a), (SEAS-NVE 2016), (Ingeniøren, 2014b), ekspertinterview og Monitor 

Deloittes analyse. 
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Figur 23. Offshore vindteknologi 

 
* Levelized Cost of Energy. 
** Øvrig kapital består af udviklingsomkostninger, licensprocedurer, konsulenter og tilladelser, SCADA (Supervisory, Control and Data Acquisition) og monitoreringssystemer. 
Kilder: (IRENA, 2016), (Ellabban, Abu-Rub, & Blaabjerg, 2014), (IEA, 2016a), (MEC Intelligence, 2012), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 
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Figur 24. Energibesparende smart home og -bygningsteknologi 

 
* Efficiency Policy Progress Index (brugt indenfor EE af IEA). 
** Har ikke taget et stort projektansvar, men er centrale danske spillere i forhold til energibesparende bygninger. 
Kilder: (IEA, 2016a), (WIRED, 2014), (European Commission, 2017), (IEA, 2016c), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 
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Figur 25. Bioenergiteknologier 

 
Kilder: (HOFOR, 2017), (Energistyrelsen, 2016), (IEA, 2016d), (Bloomberg New Energy Finance & UNEP, 2016), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 
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Figur 26. Kraftvarme og forbrændingsanlæg 

 
* Beregnet som energi-outflow divideret med energi inflow. 
** Decentrale kraftvarmeanlæg og centrale anlæg i Energistyrelsens opgørelse af energiflow i Danmark 2015. 
*** IEA New Policies Scenario. 
Kilder: (Energistyrelsen, 2016), (Behnke, 2015), (IEA, 2016d), (Bloomberg New Energy Finance & UNEP, 2016), (Ingeniøren, 2012), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 
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Figur 27. Fjernvarmeteknologi 

 
* Ikke muligt at vurdere på baggrund af energiforskning.dk’s database – derfor baseret på almindelig research og ekspertvurderinger. 
** Tjekkiet, Kroatien, Italien, Rumænien og Storbritannien. 
Kilder: (HOFOR, 2017a), (IEA DHC-CHP & IEA Energy Technology Network, 2016), (Heat Roadmap Europe, 2015), (DBDH, 2017), (4DH, 2012), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 
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Figur 28. Brint og brændselsceller 

 
* 2C kompatibelt scenarie med høj andel brint. 
Kilder: (Ingeniøren, 2014a), (Ingeniøren, 2016), (Ingeniøren, 2015), (IEA, 2015), (De Danske Bilimportører, 2016), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse. 
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