Statens missriktade riskkapital

Visst satsar svenska staten pa nya foretag. Bara de senaste aren har finansminister Borg och
hans vanner i regeringen hystat ut fem nya miljarder pa marknaden.

Pengarna ar emellertid riktade — synnerligen riktade.

Bilindustrin har forsetts med tre miljarder genom de medel som har stéllts till det statliga
riskkapitalbolaget Fourirtransforms férfogande.

Och Norrlands inland har snart ungefér lika mycket att investera i nya bolag via
Inlandsfonden, naringsminister Maud Olofssons idé som ska ge ett mer dynamiskt néringsliv i
regioner som annars har svart att locka till sig pengar.

Det innebar att ett land som har enorm brist pa riskvilligt tidigt kapital i storsta allmanhet
plotsligt har valt att i huvudsak satsa pa Norrlands inland och bilar.

Det méste betraktas som huvudlst.

Dessa bada omraden har faktiskt till och med mer pengar till sitt forfogande &n till exempel
Innovationsbron, som har ett forvaltat kapital pa runt 500 miljoner kronor, och som har till
uppdrag att satsa brett pa nya foretag i olika branscher. Jatten Industrifonden har ambitionen
att investera 400 miljoner kronor om aret, ocksa med bredd, och forvaltar ett kapital pa 2,9
miljarder kronor, alltsa mindre an Fouriertransform.

Av detta ar det enkelt att dra slutsatsen att bilindustrin och Norrlands inland har forsetts
med pa tok for mycket pengar. Sa mycket att det egentligen ar bortom alla rimliga
proportioner.

Och nér regeringen val gor en extra satsning pa innovationer, som i den senaste forsknings-
och innovationspropositionen, 6kar man tilldelningen av kapital till exempelvis
universitetsnara sammanhang handlar det om nagra tiotals miljoner kronor per ar.
Innovationsbrons struktur far till exempel 50 miljoner kronor mer per ar under perioden 2009
till 2011, och darefter 75 miljoner konor per ar fran ar 2012.

Det sammantagna foretagandet far med andra smulor medan bilar och en region far
storkovan.

Och sedan bildandet i december ar 2008 har Fourirtransform bara maktat med att investera
311 miljoner kronor i tio olika bolag. Kapitalet jobbar med andra ord inte sarskilt hart, eller sa
ar det problematiskt att finna relevanta investeringsobjekt.

Det ar forvisso inte pa nagot satt stallt bortom rimliga tvivel att de statliga satsningarna ger
optimala resultat 6verhuvudtaget. Att satsa sa manga miljarder pa en enskild industri och pa
Norrlands inland lar ytterligare spada pa misstankarna att statens initiativ ar missriktade.

Inom vilka omraden har Sverige allra storst potential att bygga nya foretag, med formaga att
kanske blir stora pa nagra ars sikt?

Hur ska statens kapital forvaltas for att ge maximal utdelning?



Det ar de fragor finansministern och hans stab borde fundera pa — istéllet for att satsa
miljard efter miljard inom specifika omraden dar potentialen ar svag.

Anders Borg borde rimligen ocksa fundera pa hur Sverige ska etablera ett dynamiskt flode
av kapital till riskprojekt med potential att bli nya storre foretag i storsta allmanhet, inom alla
industrier och i hela landet. Kapitalflodet ar ndmligen ett lika stort problem som de trubbel
bilindustrin moter.

Den dynamiska effekten av ratt pengar pa ratt plats kan namligen bli en storre skattebas om
nagra ar — nar valfarden behdver pengarna mer dn nagonsin.
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Haromdagen skrev jag ett inlagg (artikeln nr 1 finns langre ned ) om det missriktade
statliga riskkapitalet. Den artikeln blev mer uppmérksammad &n vantat. Bland annat darfor
bestdmde jag mig for att gora en liten granskning av det statliga riskkapitalbolaget
Fouriertransforms hittillsvarande forehavanden och bildandet av fonden Inlandsinnovation.

Eller, hur hanteras de tre miljarder kronor staten vill sprida i fordonsindustrin och de tva
miljarder som ska placeras i Norrlands inland. Tre miljarder kronor &r for évrigt lika mycket
pengar som de som investerades i bolag i tidiga skeden i Sverige 6verhuvudtaget under ar
2009.

Fouriertransform startades upp i december ar 2008, det vill saga for drygt tva ar sedan.
Sedan dess har bolaget investerat 311 miljoner i nio projekt och ett initiativ att ta 6ver Saabs
transmissionsutveckling; Alelion Batteries, Applied Nano Surfaces, Effpower, EI-Forest, Flex
Prop, Max Truck, Norstel, Novacast, Power Cell och projektet Vicura.

Alltsa, pa tva ar har Fouriertransform lyckats investera 10 procent av tillgangligt kapital.

Nastan alla projekt har riskkapital sedan tidigare — det &r alltsa inga nya foretag som har
fangats upp, utan bolag som har jagat investerare forr. | forekommande fall handlar det om
foretag som har funnits pa marknaden i manga ar. Det aldsta, Novacast, grundades ar 1981, ett
annat, Effpower, ar 1999. Bada gor annu stora forluster.

Det stora flertalet foretag som har fatt Fouriertransform som delégare ar emellertid
utvecklingsbolag fran 2000-talet, som redovisar stora forluster. Och visst, utvecklingen
kostar, fragan ar hur lange.

Mest pengar, 110 miljoner kronor, har gatt till Norstel, som sysslar med nagot som heter
kiselkarbid. Norstel grundades ar 2004, omsatte ar 2009 lite knappt 39 miljoner kronor och



gjorde en forlust efter finansnetto pa 32 miljoner kronor. I juni ar 2009 konstaterade ocksa
Elektroniktidningen att bolagets pengar var slut och nya investeringar kravdes.

| januari klev Fouriertransform in med 110 miljoner kronor.

Det pikanta i historien ar dock att Norstels styrelseordférande vid tiden for investeringen,
Hans Johansson, ocksa &r styrelseledamot i Fouriertranform.

Ett annat av Fouriertransforms portfoljbolag heter Alelion Batteries. Det etablerades ar
2006 och ags ocksa av bland andra Ikea och Pegroco Invest. Alelion salde
energilagringssystem for drygt 22 miljoner kronor under ar 2009, men genererade en forlust
pa 4,3 miljoner.

Hér ar den pikanta detaljen att deldgaren Pegroco dgs av Peter Sandberg, tidigare
omdiskuterad vd pa Bure Equity, och pa Fouriertransform jobbar Peter Sandbergs tidigare
kollega Carl Backman, ocksa han fore detta vd i Bure. Fouriertransform gjorde for 6vrigt sin
investering ungefar samtidigt som Carl Backman fick jobb pa Fouriertransform.

Detta kan vara rena tillfalligheter och en effekt av det néatverk av individer som finns i och
kring svensk fordonsindustrin. Men for trovérdighet skull ar det nog bra om det inte blir
alltfor vanligt att samma namn dyker upp pa flera stallen i affarsverksamheten.

For visst kan det uppsta intressekonflikter i sasmmanhanget. Anstallda och styrelseledamaéter
kan ha lojaliteter som kan paverka verksamheten, som egna investeringar eller andra
affarsengagemang. Flera av styrelseledaméterna har till exempel egna konsultbolag och
verkar som ledaméter i en lang rad styrelser, i forekommande fall i sammanhang som kan
vara intressanta for Fouriertransform.

Maud Olofssons nya inlandsfond , som ska heta Inlandsinnovation, ar betydligt svarare att
fa grepp om an Fouriertransform. Den finns ju &nnu sa lange bara pa pappret. Tanken ar
emellertid att den ska fa tva miljarder kronor och att den ska samverka med privat kapital.

"Da kanske det handlar om sex-sju miljarder i slutdndan. Och det ar precis det som Norrlands
inland behover”, sa néringsministern till SVT:s Rapport i november.

Och visst kan Norrlands inland behdva sex-sju miljarder kronor. Regionen &r utsatt. Men
kanske inte om resten av landets unga foretag far tre miljarder kronor, som under ar 2009.

Bolaget Inlandsinnovation finns bildat, med séte i Ostersund. Ordférande i bolaget &r
Thomas Bengtsson, kanslirad pa Naringsdepartementet, tillika styrelseledamot i Almi
Foretagspartner.

Underforstatt ska fonden investera i innovationer i det norrlandska inlandet, i syfte att starka
naringslivet i en region dar banklan &r svara att fa.



Mahanda kommer den att fungera ungefar som Almi Foretagspartner, som i forsta hand
erbjuder lan till foretagare. Under ar 2009 lanade Almi ut 3,2 miljarder kronor till 5 100
foretag i hela landet.

Av det kan man dra slutsatsen att Inlandsinnovation blir en betydande aktor pa marknaden for
riskvilligt kapital.

| 6vrigt &r det mesta som géller Inlandsinnovation okant. Regeringen har &nnu inte sagt
mycket mer 4n att ett bolag &r bildat och placerat administrationen i Ostersund.

En avgorande fraga att stélla sig i detta sammanhang ar i vilken utstrackning staten
egentligen ska dgna sig at att formedla riskkapital. Eller ska staten snarare dgna sig at de lagar
och regler som statuerar villkoren for landets investerare i form av affarséanglar och venture
capital-bolag?

Personligen tror jag att staten ska dgna sig at spelreglerna snarare &n att vara riskkapitalist.
Och om staten ska satsa pengar maste det ske ytterst val genomtankt och med bredd for att na
maximal dynamik. Kanske ska staten da ocksa agera tillsammans med privata aktorer redan
fran borjan.

Staten borde med andra ord ta sig en rejal funderare pa hur man kan 6ka flodet av
riskvilliga pengar i samhallet, vilka branscher och drivkrafter som ska bejakas och hur landet
far maximal nytta av pengarna i form av nya jobb och bolag. Det mesta tyder pa att formagan
att fornya néringslivet — Overhuvudtaget, och inte bara inom fordonsindustrin och i Norrlands
inland - &r en avgorande komponent om Sverige ska orka uppratthalla sin internationella
konkurrenskraft.

Da krévs ett helhetsgrepp, kanske rent av ett omtag, med utgangspunkt i en revision av vad
som har astadkommits hittills i redan existerande verksamheter, som Innovationsbron,
Industrifonden, Almi, Energimyndigheten, Fouriertransform, snart Inlandsinnovation, AP-
fonder och alla andra som férmedlar statligt riskkapital.

Sedan kan regeringen fundera Over en strategi som kan dra full nytta av skattebetalarnas
medel.



