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1 Sammanfattning

Utredningens forslag om en ny riskkapitalstruktur genom tillskapandet av Fondinvest AB avstyrks av
skribenten®. Ingen diskussion férs om risken for att projekt faller mellan stolarna till fljd av den
foreslagna ”stuprérsmodellen” med fonder med olika bransch-/teknikinriktning. Dito om risken for
att farre projekt beviljas lamplig finansiering till foljd av att privat investeringslogik tillampas, som till
sin natur oftast 4r mer riskavert och mindre langsiktig &n vad staten kan vara nar den agerar i egen
regi. Mojligtvis avses den antydda diskussionen om asymmetriskt risktagande vara ett svar pa detta.
Nagon problematisering av det lampliga i att staten star for lejonparten av kostnaderna alternativt
avstar fran vinsterna, medan privata realisationsvinster riskerar att undandras svensk beskattning,
om fonderna organiseras pa numera sedvanligt riskkapitalvis, sker inte. De hoga forvaltnings-
kostnaderna som ar vanliga i riskkapitalbolag verkar heller inte ses som ett problem. Att girighet
skulle kunna fa fotfaste i ett system som ger narmast monopol inom de berérda omradena for den
private aktdren, tycks inte foresvava utredaren. Om sa sker &r risken uppenbar att en del projekt
avstar fran finansiering och att andra accepterar tillskott pa en for 1ag vardering, vilket oftast
forsvarar de fortsatta utvecklings- och finansieringsmajligheterna.

Utredaren tycks utan motivering utga fran att statens marknadskompletterande finansiering i
huvudsak ska ske genom deldgande i foretagen nar det ar fraga om sma, potentiellt snabbvaxande
foretag. Foga i den svenska praktiken representerad av Industrifonden, Teknikbroarna med
uppféljaren Innovationsbron och pa senare ar dven Almi Invest, Fouriertransform respektive
Inlandsinnovation ger stdd for att detta ar en framgangsrik vag. Tvartom; Industrifondens samlade
tillgangar i I6pande priser minskade fran 4 189 mnkr till 3 758 mnkr, drygt 10 procent mellan aren
2000/2001 och 2013/2014, trots att man har en gyllene sits i form av befrielse fran reavinstskatt. | en
utredning’ pa uppdrag av Almi 2013, vars essens till en del ocks3 relateras i detta remissvar,
konstaterades att Teknikbroarna - som hade tillférts ett kapital om ca 1 miljard 1994, som genom
placeringar pa bland annat borsen vaxt till kring 2 miljarder ar 2000 - inte kunde, enligt sitt uppdrag,
leverera tillbaks kapitalet realt intakt till staten 2007. Man kunde leverera nominellt 665 mnkr, vilket
realt var enbart 55 procent av stiftarkapitalet. Den fortsatta resan i Innovationsbron har fortsatt i

! Skribenten, Staffan Wallstrom, staffan@triangel.se, 0709-166 598, civilingenjor i industriell ekonomi, har
verkat som projektkonsult (handlaggare) inom Nuteks program fér finansiering av teknikbaserade
utvecklingsprojekt (i dagligt tal Saddfinansieringsprogrammet) mellan 1995 och 2004, som var 6ppet for alla
teknikinriktningar (exklusive krigsmateriel). Projekt analyserades och underlag for finansieringsbeslut eller
avslag togs fram. Beslut togs veckovis, reellt tillsammans med kolleger, formellt av ndrmaste chef. Vid
satsningar fran 5 mnkr och uppat, togs rekommendation om beslut, dragning gjordes for GD som fattade
beslut. Dessa storre insatser var fataliga. En satsningsvolym kring miljonen var vanlig, men manga beslut var
ocksa pa lagre belopp. Finansieringsinstrumentet var oftast lan med villkorlig aterbetalningsskyldighet.
Anslagna medel var oftast avsedda tacka 50 procent av projektkostnaden. Samarbetsavtal fanns tidvis med
Innovationscentrum respektive Industrifonden. Fér Innovationscentrum togs reellt beslut tillsammans med
kolleger, medan beslutsrekommendation togs fram for Industrifonden. Efter 2004 har pa uppdragsbasis en del
projekt beretts for Almi Stockholm/Innovationsbron och portféljféretag foljts upp pa uppdrag av Almi
Stockholm. Pa uppdrag av Almis moderbolag har kartlaggning gjorts av regionala finansieringsaktorer och en
oversyn av deras finansieringsutbud gjorts. Pa uppdrag av Vinnova har beslutsrekommendationer lamnats fér
projekt inom en rad program, bland annat inom Forska&Vax, inriktning IT respektive Transport, Var Dags IT,
Unga Innovativa Tillvaxtforetag (UIT), VINN NU respektive Innovationsprojekt i foretag.

2 Oversyn av Almis finansieringsutbud — Utbud, reflexioner och férslag



mailto:staffan@triangel.se

4 (24)

samma riktning. Framgangar kan noteras for enskilda portféljbolag men sammantaget ar resultatet
inget att yvas over i Almi Invest, Fouriertransform och Inlandsinnovation.

Goda skal finns for att utredningen borde ha diskuterat, dels andra mojliga huvudsakliga
finansieringsformer sasom lan med villkorlig aterbetalningsskyldighet och konvertibla skuldebrev,
dels andra organisationsformer. Om utredaren hade bemddat sig om att dven blicka bakat skulle han
kunnat konstatera att en oberoende utredning konkluderat att Nutek bedrivet ett framgangsrikt
finansieringsprogram byggt pa anvandning av framst Ian med villkorlig aterbetalningsskyldighet.
Vinnova lat SISTER, Institutet for studier av utbildning och forskning, utvardera delar av Nuteks
finansieringsprogram for teknikbaserade utvecklingsprojekt, oftast i dagligt tal benamnt Nutek
Saddfinansiering, omfattande dren 1994-2004°. Man valde att framst studera aktiebolag som erhallit
villkorslan eller beviljats medel mot royalty. Totalt utbetalades, efter beviljning fran och med
budgetaret 1994/1995 till och med budgetaret 2004, 566 mnkr till 570 foretag” (s 33-34), vilket
uppenbarligen ger en genomsnittsutbetalning per foretag pa ca en miljon. Huvuddelen av den
kvantitativa analysen gjordes pa 409 foretag som erhallit totalt 409 mnkr(s 34-36, 105), eftersom
ovriga saknat SNI- kod. | rapportens sammanfattning slas bland annat fast att:

"utvérderingen visar hur olika effekter har uppkommit. Dessa ¢ir i sammanfattning:

e Saddfinansieringen har genererat positiva ekonomiska effekter, bdde pa féretagsniva och pa
féretagens Sysselsdttnings- och omsdttningstillvéxt.

e Finansieringen har bidragit till att flera nya affdrsplattformar har kunnat byggas upp,
utvdrderas och testas pG marknaden.

e Intervjuanalyserna visar att saddfinansieringen under tidsperioden inneburit en betydande
projekt- och outputadditionalitet. Under den studerade tidsperioden hade projekten sannolikt
inte kunnat finansieras pd annat sdtt én genom saddfinansieringsprogrammet.

e De foretag som vid utbetalningstillféllet 1994 var mellan 0-5 ér och hade férre én tio anstdllda
(66 stycken) har vuxit snabbare dn motsvarande jimférelse grupp som inte fatt nagon
saddfinansiering.

» Analyserna visar att saddféretagen i kohort 1994 viixer i genomsnitt dubbelt sG snabbt som
féretag i jdmférelsegruppen mditt i sysselsdttning och omsdttning.

e For ett begrdnsat antal féretag har saddfinansieringen haft stora effekter. Dessa féretag
uppvisar betydande ékningar av antal anstdllda, omséttning, soliditet och férddlingsvdérde. Flera
féretag har vuxit till betydande storlek under perioden.

3 Johnson, Andreas et al, 2008. Effektanalys av "offentlig sdddfinansiering" 1994 till 2004 - NUTEKs och
VINNOVAs séddfinansieringsstt’jd. Vinnova Analys, VA 2008:05.

* Av tabell 4.4 framgar att 10 aktiebolag beviljats 5 mnkr eller mer, dar tva av exemplen ar Motala Verkstad
respektive Volvo Lastvagnar. Om dessa ingar i den kvantitativa analysen sa ar det knappast till fordel for
programmet for att kunna pavisa positiva resultat i form av tillvaxt for populationen jamfort med
kontrollgrupp. 16 aktiebolag beviljades 3 000 000 - 4 999 999, 150 mellan 1 000 000 — 2 999 999 och 394
mindre an en miljon. SISTER verkar ange att snittet ar ca 500 tkr for de bolag som beviljades mindre an en
miljon.
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e Studien visar att utfallet dr starkt snedférdelat. Nagra fa framgdngsrika projekt och féretag
star fér huvuddelen av de observerade positiva effekterna. De fa lyckade fallen ér
huvudresultatet och inte ett slumpmdssigt urval ur en normalférdelad population. Resultaten
stdmmer 6verens med tidigare svensk forskning om de teknikbaserade féretagens
tillvixtménster.

e Det tar ofta 8-10 dr, ibland Idngre, innan effekterna tar rejdl fart. De féretag som féljts under
perioden 1994-2006 uppvisar en betydande dynamik och volatilitet, dér féretag férsvinner,
fusioneras och utvecklas.

Det finns en rad skdl, bade teoretiska och praktiska, for behovet av stéd till tidiga faser i
foretagens utveckling, inte minst i saddfinansieringsfasen. Saddfinansieringsprogrammet fyllde
en viktig funktion under dess livsldngd bl a dérfér att det fanns fG andra aktérer som kunde
finansiera tidiga skeden. Programmets breda ansats att IGta mdnga projekt préva sina vingar
innebar en rimlig och tydlig arbetsférdelning gentemot privat riskkapital. Men programmet kom
inte att bli ett renodlat saddfinansieringsprogram eftersom det innehéll en blandning av FoU-
stdd och saddfinansiering.”

Positiva effekter av programmet kunde alltsa konstateras. Nedan under avsnitt 2.4 kommer att visas
att framgangarna for programmet som helhet ar betydligt storre an redovisat om man, dels rattar till
nagra “datamissar” som SISTER verkat gora, dels vidgar tidsperspektivet bakat och inkluderar fler av
de projekt som den framgangsrike saddfinansidren Lars Birger Larssons beredde. Han var verksam
inom programmet, som successivt utvecklades fran mitten pa 1970- talet i Styrelsen for teknisk
utvecklings (STUs) regi, innan det 6verférdes till Nutek 1991 som da tillskapades. Framgangarna
accentueras av att en rad bolag vaxt kraftigt sedan SISTERS sista uppfdljningsar som var 2006.

En rad argument kommer (se speciellt avsnitt 2.5 och kapital 4) att framféras for att den féreslagna
modellen och organisationen for finansiering troligen ej kommer att vara optimal, utan tvartom
ineffektiv pa att fanga och stotta bolags framatskridande och dessutom dyr i drift. Detta kommer att
goras mot bakgrund av skribentens egna erfarenheter av beredning av finansieringsdrenden - med
olika finansieringsinstrument fran bidrag, 6ver royalty, villkorslan, projektforsakring (garanti) till
konvertibla skuldebrev - at en rad statliga finansiarer. Erfarenheter fran utredningsuppdrag, samtal
med kolleger och litteraturstudier kommer att tas tillvara.

Som en foljd av det ovan framférda och det som utvecklas nedan foreslas i forsta hand att en statlig
tjanstemannaorganisation tillskapas dar det huvudinstrumentet for finansiering ska utgéras av lan
med villkorlig aterbetalningsskyldighet.
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2 Historik till nuvarande finansieringsutbud
och organisation for att stodja nya
potentiella tillvaxtforetag

2.1 Inledning

En tillbakablick 15-20 ar i tiden ger vid handen att andelen riskvilligt externt kapital som satsas i tidiga
utvecklingsskeden med inriktning pa potentiella tillvaxtforetag har minskat bade i privat och i
offentlig regi. Samtidigt har en rad olika lokala bolagsstrukturer i form av Holdingbolag, Science
Parks, inkubatorer successivt byggts ut som pa senare ar ocksa kompletterats med lokala/regionala
innovationskontor, alla med begrdnsade resurser att finansiera intressanta projekt/bolag. En slutsats
som ligger néra till hands ar att en dyr infrastruktur, som &r till begransad nytta for framgangsrik
exploatering av projekt och bolag, har byggt upp pa bekostnad av tidig finansiering som skulle kunna
fora projekt och bolag framat.

Almikoncernen ar idag den centrala statliga aktéren for stéttning av sma- och medelstora foretag
som vill vaxa/utvecklas. Den i belopp volymmassigt helt dominerande delen av Almis finansierings-
verksamhet utgors av Féretagslanen, i form av topplan som beviljas till framst befintliga sma- och
medelstora féretag med expansionsplaner. Lanen har anor bakat i tiden till atminstone 1970- talet da
de beviljades av Almis féregangare Utvecklingsfonderna. Laneformen har kompletterats med
Mikrolanen, som i forsta hand vander sig till personer som skall starta féretag och har ett begransat
kapitalbehov, hégst 250 tkr.

Antalet instrument som primart riktar sig till stod for utveckling respektive exploatering av
innovationer ar betydligt fler och omfattar allt fan bidrag, 6ver lane- och royaltyengagemang till
dgarkapital, men utgor tillsammans mindre dn 1/5- del av koncernens finansieringsvolym (uppgift
gallande 2012). Delar av verksamheten har sina anor tillbaka till atminstone slutet pa 1970- talet da
Utvecklingsfondernas sa kallade Idérad bedémde inkomna innovationsuppslag. Man hade majlighet
att bekosta bland annat nyhetsgranskning, patentansdkan, bevilja sma bidragsbelopp eller
vidarebefordra projektet for beddmning av sa kallat utvecklingskapital inom fonden eller vid storre
och tekniskt mer nydanande projekt till STU, Styrelsen for teknisk utveckling, som hade en
representant med i Idéradet. Dagens forstudiemedel respektive Innovationslan har sina rotter i
denna verksamhet.

STU slogs 1991 samman med Statens industriverk respektive energiverk till Narings- och
teknikutvecklingsverket, Nutek. Verksamheten splittrades sedan genom att bland annat
Energimyndigheten bréts ut 1998 och nuvarande Vinnova 2001. Under 1990- talet var Nuteks
program for finansiering av teknikbaserade utvecklingsprojekt dominerande nationell aktor for
finansiering i tidiga skeden av projekt som samtidigt hade bade teknikhojd och marknadspotential.
Efter neddragna anslag under borjan pa 2000- talet avvecklades verksamheten vid 2004 ars utgang,
varvid lanereskontran overlats till respektive regionalt Almibolag. | rapporten ”Béttre finansiering for
kommersialisering av innovationer” fran 2004 av Claes de Neergaard, da verksam som
naringsministerns forhandlingsman for att fa till stand en ny finansieringsordning, havdas att 6kad
affarsmassighet i saddfinansieringen ar 6nskvard. Han foreslog att Teknikbrostiftelserna som bérjade
lida brist pa medel skulle tillféras nytt kapital, och att de i praktiken skulle 6verta Nuteks
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projektfinansieringsverksamhet inom omradet, varvid Industrifonden som ny deldgare skulle
”sakerstalla professionalitet och affarsmassighet i saddfinansieringen” och ”bidra till ett stérre och
béattre kvalitetssakrat affarsflode” (s 39). Staten tillforde nya medel och stiftelserna omvandlades till
Innovationsbroarna och efter nagot ar slogs dessa samman till ett bolag, Innovationsbron.

Neergaard tilltrddde som VD for Industrifonden kring arsskiftet 2004/2005 och far forutsattas ha
verkat for att fondens mal med deldgarskapet skulle uppfyllas. Teknikbrostiftelserna bildades i slutet
av 1993 av pengar, en miljard, hamtade fran de avvecklade lontagarfonderna. Samma bakgrund har
Stiftelsen Innovationscentrum, SIC som tillférdes drygt 500 miljoner 1994. Verksamheten avslutades
planmassigt 2004. SICs satsningar Iag inte allt for langt fran den typ av satsningar som gors med
Almis Innovationslan. SIC kunde dock géra betydligt fler satsningar och med ett storre risktagande
eftersom uppdraget var att hela kapitalet skulle satsas under den decennielanga livstiden.

Energimyndigheten gor omfattande satsningar med hjalp av 1an med villkorlig dterbetalnings-
skyldighet. Vinnova arbetar med bidrag i flera program. Speciellt viktigt for malgruppen &r det breda
programmet Innovationsprojekt i féretag. MISTRA Innovation arbetar med hjalp av bidrag inom
miljdoomradet.

Almi Invest bildades 2009 och mojliggjordes genom att en vasentlig del av de regionala bolagens
kapital tillfordes via anslag fran EU:s strukturfonder. Tidigare hade koncernen ingen generell satsning
pa finansiering genom tillskott av dgarkapital. Dock drev atminstone Almi Stockholm ett riskkapital-
bolag, ASI, samagt med landstinget.

Strax "norr” om Almi Invest, finns Industrifonden med ett brett branschperspektiv, som startade
1979, med totala tillgdngar om 3 758 mnkr 2013/2014, varav knappt hélften dr bundna i
portféljbolag. Bolaget har gatt fran att huvudsakligen vara langivare till att numera agera med framst
dgarinvesteringar. Norrlandsfonden ar en annan gammal spelare som till stor fortfarande lanar ut
medel.

Fouriertransform tillférdes 3 miljarder i kapital for satsningar inom fordonssektorn 2009. For nagot
ar sedan fick man breddat mandat aven till andra branscher.

Inlandsinnovation tillférdes 2 miljarder i kapital under andra halften av 2011, som skulle satsas pa
foretag i det inre stddomradet, som omfattar en stor del av Sveriges yta men anbart kring 4 procent
av befolkningen. Detta underliga beslut andrades vid halvarsskiftet 2013 till att omfatta hela lanen
som berors av inre stodomradet, det vill sdga Varmlands- och Dalarnas lan samt alla Norrlandslanen.

Sjatte AP- fonden forvaltade 2014 knappt 24 miljarder, varav 8 procent satsades inom Venture, det
vill sdga tidiga skeden. Bland dessa fanns investering i riskkapitalbolaget Creandum (ca 700 mnkr),
Chalmers Innovation Seed Fund och direktinvestering i Tobii Technology. En tidigare uppfoljning
gallande 2012 visade ocksa innehav i mindre spelare som Innoventus, J6nkdping Business
Development, Krigskassa Blekinge, Mittkapital i Jimtland och Vasternorrland (som tillférdes
tillgangar om ca 200 mnkr 2009) samt i Startkapital Norr. Erfarenheterna fran dessa fond-i-fond-
placeringar borde utvarderas innan en eventuell stor satsning gérs pa nya fond-i-fond- investeringar.
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2.2 Innovationscentrum

Innovationscentrums planenliga avveckling i borjan av 2000- talet Iamnade ett hal efter sig, kanske
framst for uppfinnare och innovatérer som drev projekt med relativt begransad marknadspotential.
Almi skulle kunna fylla stora delar av detta hal, varfor foreslagna resurser for 6kade innovations-
satsningar inom Almi vialkomnas.

2.3 Teknikbroarna/ Innovationsbron (IB)

Ovan under sammanfattningen har konstaterats att Teknikbroarna misslyckades med den alagda
uppgiften att leverera tillbaks stiftelsekapitalet realt intakt till staten, utan i stallet fick 6verlata hela
sitt dgande i Innovationsbroarna till staten, varderat till ca 55 procent av det reala stiftelsekapitalet i
slutet pa 2007. Trots att det uttalade syftet med ny huvudman for saddfinansieringen som fram till
och med 2004 drevs i Nuteks regi, enligt Naringsdepartementets utrednings-/ férhandlingsman Claes
de Neergaards alster, "Battre finansiering for kommersialisering av innovationer”, var att oka
affarsmassigheten i saddfinansieringen, aldggs’ inte Innovationsbron nagra konkreta affarsméssiga
mal for verksamheten av departementet. Vidare kan ur Bager-Sjogren granskning konstateras att
Innovationsbrons egna mal ar av framjandekaraktar, som ska leda till 6kad tillvaxt i naringslivet.

For skribenten verkar det bade underligt och motsagelsefullt att Innovationsbron valt att anvanda
framst dgarinstrument vid portfoljforetagssatsningar for att forsoka uppna det 6vergripande malet
om okad tillvaxt i naringslivet, nar man inte ar alagd nagra affarsmassiga mal for verksamheten. Som
konstaterats ovan verkar utfallet ha blivit skralt. Hur skralt det har blivit 6ver tid, ar dock svart att
faststalla utifran tillgdngliga uppgifter i arsredovisningar och rapporter. Hur mycket hjalp man har
haft av att Industrifonden som ny deldgare far férutsattas ha verkat for att “sakerstalla
professionalitet och affarsmassighet i sdddfinansieringen”®, vilket var en uttalad malsattning infor
deldgandet enligt de Neergaard, ar svart att utifran bedéma.

Som komplement till redan redovisat material hdamtas ur 2012 ars redovisning att 39 portféljbolag
helt eller delvis avyttrats under aret for 21,6 mnkr (s 12). Att detta troligen inte var en lysande affar
tyder uppgiften i not 14 (s 41) att anskaffningskostnaden for avyttrade portfélj- och fondbolag var
65,0 mnkr; dock verkar ocksa tre fondbolag ha avyttrats eller lagts ner sedan 2011 och anskaffnings-
kostnaden for dessa sarredovisas inte. Darutdver har likvidation eller konkurs slutforts i 5 bolag och
paborjats i ytterligare 5. Anskaffningskostnaden for dessa bolag anges inte och ingar heller inte i not
14.

Koncernen hade vid utgangen av 2012 innehav i 172 portféljbolag som tillsammans omsatte 941
mnkr 2011 och da sysselsatte 1 014 personer. Anskaffningsvardet pa dessa bolag, plus 12 fondbolag,
var 439,2 mnkr, medan kvarvarande redovisat varde efter nedskrivningar var 187,2 mnkr, ca 43
procent av anskaffningskostnaden.

> Bager-Sjogren, Lars, 2009. Att stédja akademiskt entreprendrskap - Hur kan Innovationsbrons bidrag till
tillvaxten sparas?, ITPS, arbetsrapport R2009:002. Bager-Sjogren utldser ur verksamhetsberattelsen for statliga
foretag 2006 att Innovationsbrons verksamhet” skall leda till starkt nationell valfard genom att bidra till att
skapa tillvaxtforetag och kommersialisering av forskning. Nagra konkreta resultatparametrar namns dock inte.”
s18

®de Neergaard, Claes, 2004. Battre finansiering for kommersialisering av innovationer, s 39.
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Sedan 2013 redovisas Innovationsbrons som en del av AlImikoncernen, vilket forsvarat jamforelser
bakat, men nagon radikal forbattring verkar inte ha presterats. Det kan konstateras att
Innovationsbrons val att erbjuda marknaden ett hardare paketerat utbud av ett fatal
standarderbjudanden med tonvikt pa dgarkapital inte varit nagon framgang. Tvartom verkar utfallet i
form av lyckade satsningar som utvecklats till vaxande foretag vara langt samre &n vad Nutek
Saddfinansiering astadkom, genom att i huvudsak arbeta med villkorslan, dar villkoren till en del
skraddarsyddes efter varje foretag. Dessutom erbjods vid behov ocksa andra finansieringsformer som
bidrag, kapital mot royalty, projektforsdkring (garanti) och konvertibla skuldebrev.

2.4 Nutek Saddfinansierings framgangar

Positiva effekter av programmet kunde alltsa konstateras, men kvantitativt kunde SISTER inte
beldgga detta i form av snabbare tillvaxt i omsattning och antalet anstéllda for alla argangar, an vad
jamforelsegrupper hade for respektive argang. Eftersom enskilda foretag som vaxer kraftigt paverkar
data for hela programmet, sd ska nedan sex bolag kommenteras, som skribenten lyft fram till positivt
beslut och som utvecklats sarskilt val ocksa efter 2006. Granskningen visar att SISTER till foljd av
”datamissar”, bara for dessa sex foretag/ koncerner, verkar ha utelamnat omsattning med
atminstone 867 mnkr for 2006’. | tabellen nedan lamnas korrekta varden samt senast tillgangliga
omsattningssiffror.

Nagon fullstédndig granskning av programmets alla satsningar har inte skett, men material har
erhallits fran en kollega, Lars Birger Larsson som arbetade i programmet i drygt 20 ar, forst inom STU
och sedan inom Nutek fram till och med 1995. Han har annu fler framgangsrika satsningar att peka
pa dn vad som tas upp har ndrmast. Kort redogérelse lamnas sist i detta avsnitt.

Att koncentrera sig pa uppfdéljning av enbart de framgangsrika fallen har for ovrigt gjorts tidigare. |
SISTERs rapport (s 25-26) relateras till en studie av Reitberger dar han gjort just detta for 60 STU-
stodda foéretag och dragit konklusionen att ”Aterbetalningsstrommar skulle med andra ord vara ett
daligt matt pa resultat da den statsfinansiella effekten &r ca 50 ganger storre an den aterbetalning
som STU erhaller.”

"En trolig orsak till datamissarna fran SISTERs sida ar att man formodligen strikt foljt upp bolagen pa det
organisationsnummer som anslaget beviljades till. Darmed verkar man ha missat Transmode som ar 2000, i
samband med att man tog in riskkapital for forsta gangen, flyttade 6ver verksamheten (och forpliktelsen
gentemot Nutek for villkorslan) till nytt organisationsnummer. Transmode omsatte 378 mnkr 2006. Qliktech
bedriver utveckling i Sverige, men har sedan 2005 huvudkontor i USA. Qlik Technologies Inc omsatte 44,27
MUSD 2006 (ca 304 mnkr, 1 USD = 6,8725 SEK per 2006-12-29), medan omsattningen i den svenska delen av
koncernen var 127 mnkr. Samma sak kan galla Virtutech, som etablerade Virtutech Inc redan 2001.
Omsattningssiffror har dock inte hittats pa natet. For Readsofts del har man redovisat moderbolagets
omsattning om 176 mnkr och inte koncernomsattningen om 488 mnkr.
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Foretag Oms Oms 2014 | Emissioner/ | Kommentar
2006 (mnkr) riskkapital

Aptilo Network | 22 119 Ca 100 Ags av norska Norvestor
Qlik 304 Ca 4600 Ca1l100 Nasdaq NY, borsvarde drygt 29 mdr kr
Readsoft 488 Ca 800 ? Nasdag OMX, borsvarde vid avnotering

hosten 2014 om ca 1,7 mdr kr

Tobii Techn. 77 621 982 NASDAQ OMX, borsvarde 4,0 mdr kr

Transmode 378 930 Ca 500 Nasdaq OMX, borsvarde 3,1 mdr kr vid
avnoteringen 2015-09-11

Virtutech 20 ? Ca 60 Galler svenska bolaget, omsatte 194
mnkr 2010, uppkdpt av Wind River
2010

Aptilo Networks finansierades med ett konvertibelt skuldebrev om 2 miljoner under bolagets startar
2001. Utvecklings- och affarsganget kom narmast fran Axis, med hade ocksa erfarenhet fran bland
annat Ericsson. Aptilo ar en telekomleverantor av tradlésa natverkssystem inom Wifi-/Wimax-
omradena. Baserade i Stockholm men hade redan 2004 kontor ocksa i Malaysia, Norge och USA samt
system i drift i 30 lander pa fem kontinenter. Har attraherat riskkapital forst fran Engelsberg (dgt av
Nordstjarnan) och sedan Bure och Birdstep, tillsammans kring 100 mnkr eller mer. Képte
amerikanska Airpath Wireless i januari 2008. Kdpeskilling okdnd.

| januari 2011 férvarvades 90 procent av bolaget av det norska investmentbolaget Norvestor fran
tidigare huvudagaren norska Birdstep Technology, och fran Engelsberg och Bure (genom Skanditek
Industriforvaltning) for omkring 100 miljoner. Avtal slots ocksa om férvarv av konkurrenten Service
Factory, da en division i Birdstep, men tidigare dgt av bland annat Telia (forst genom Telia Business
Innovation), BrainHeart Capital och POD Capital som tillsammans investerat atminstone 100 mnkr.

Vid stangningen av Nuteks Saddfinansieringsprogram konverterades skuldebrevet till aktier som
overlats pa Almi Stockholm.

Qlik har utvecklat en programvara QlikView, som gor det enkelt for den vanliga datoranvandaren att
hdamta och analysera data ur en eller flera databaser. Bygger pa en patenterad associativ metod att
stalla fragor till data inlasta i datorns primarminne.

SISTER skriver i sin rapport efter att ha intervjuat Staffan Gestrelius, en av grundarna och VD de
forsta aren: "Finansieringen anvandes for att utveckla programvaran QlikView. ... En patenterad
prototyp existerade redan innan saddfinansieringen men stédet anvandes for att utveckla en séljbar
produkt. ... QlikView har varit helt avgorande for féretagets utveckling och den nuvarande
verksamheten bygger helt och hallet pa programvaran”. | ssmmanhanget kan det kanske vara vart
att notera vad Nuteks insats fran 1996 om 720 tkr hjalpte till att astadkomma.
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Industrifonden satte in 23 mnkr under aren 1998-2003 for tidig internationell expansion genom
etablering av dotterbolag i USA och Tyskland. Swedestart gick ocksa under denna tid in med ungefar
lika stora insatser. Bagge dgde ca 20 procent vid ordinarie bolagsstimma 2004. Totalt fanns 34
aktiedgare, varav de 10 storsta dgde knappt 98 procent. De tva grundarna dgde tillsammans drygt 21
procent. Under dren 2000 — 2003 gjordes sammanlagda forluster om drygt 78 mnkr, dock kraftigt
avtagande over tid.

2004-12-06 tillkdnnages att riskkapitalbolagen JVP och Accel Partners investerar $12,5 miljoner (ca
83 miljoner kronor med da aktuell kurs). Samtidigt saljer Swedestart och ndgra andra aktiedgare sina
andelar till de tva investerande riskkapitalbolagen. Industrifonden passar och ddrmed blir deras
dgande kraftigt utspatt. Nagra ytterligare pengar verkar inte tas in, forutom att Industrifonden
beviljar ett Ian om 60 miljoner 2008, forran i samband med bérsnoteringen i juli 2010 da en
nyemission riktad till nya investerare om $129 miljoner gors (ca 944 miljoner till d& aktuell kurs).
Lanet fran Industrifonden l6ses, eventuellt inklusive en i sammanhanget liten optionsersattning.

Industrifonden har fatt sin i sarklass storsta framgang genom avyttringen av innehavet i Qlik
Technology i december 2010 respektive mars 2011, for sammanlagt 920 miljoner, 40 ganger mer &n
vad man satsade. JVP har meddelat att man salt 75 procent av sitt innehav. Forsta férsaljningen i
december 2010 skedde genom aktiespridning utanfor borsen genom de bolag som holl i noteringen
(Morgan Stanley, Citigroup och J P Morgan) pa samma satt och samtidigt som for Industrifonden.
Aven JVP trumpetar ut att de d3 h&vade in ca 40 ggr satsningen, vilket bér innebira att de inte
behdvde betala mer per aktie an Industrifonden, som gjorde sin forsta satsning i bolaget nastan sju ar
tidigare. JVP séljer en andra gang i maj 2011 och deklarerar att man fatt nastan 50 ggr pengarna, och
att man d3 totalt havat in $294 miljoner. Accel har hallit tyst.

Hogst troligt har JVP och Accel nu tillsammans havat in ca 4 mdr kr i reavinster pa att investera lika
mycket pengar som Industrifonden riskerade i form av dgarkapital och Ian. Till detta skall laggas
ytterligare kring en miljard i reavinst pa de aktier som de képte av Swedestart och nagra mindre
investerare.

Qlik har sedan 2005 huvudkontoret i USA och ar sedan juli 2010 noterat pa Nasdaq New York.
Borsvardet uppgar till ca 29 miljarder kronor (2015-09-14).

Readsoft, som utvecklar programvaror som “automatiskt” kan fanga information fran blanketter och
digitaliserar denna for vidare databehandling, grundades 1991. Grundarna stottades forst med
innovatoérsbidrag och sedan med flera |an genom Lars Birger Larssons beredning och det sista lanet
2008 genom skribentens beredning. Sammanlagt utgick ca 4,5 mnkr i stod. Under expansionsfasen
satsade forst Swedestart och sedan Skandia Investment riskkapital. For att mojliggéra en utdkad
exportsatsning gick Industrifonden in med ett [an om 25 mnkr. Noterades pa Stockholmsborsens O-
lista 1999. Finns numera pa Nasdag OMX. Uppkopt for ca 1,7 miljarder 2014 av amerikanska
Lexmark, efter en budstrid med brittiska Hyland Software.

Tobii Technology, som karaktariserar sig som “the world leader in eye tracking and gaze technology”,
finansierades forsta gangen av Nutek under startaret 2001 med ett villkorslan om nagra hundratusen
kronor. Skribenten besdkte grundarna i deras utvecklingslokal och fann projektet intressant.
Rekommenderade VD att forst ga in med en ansdkan till Innovationscentrum, eftersom det var mest
ekonomiskt fordelaktigt for bolaget. Han uppmanades att direkt aterkomma om de fick avslag, eller



12 (24)

vid anslag, nar de behévde mer pengar. De beviljades anslag och gick in med en ansdkan till Nutek
nagon manad senare, som beviljade lan.

Aret darpa forde skribenten, efter beredning av drendet, Tobiis nya finansieringspropa om 2 miljoner
vidare till Industrifonden med forslag till bifall, helt i linje med det avtal som upprattats mellan Nutek
och fonden om att litet storre projekt skulle foreldaggas dem. Flera prototyper med successivt
forbattrade prestanda hade redan tagits fram och en foérsta produkt riktad mot ett hogprissegment
av marknaden var under framtagande. Kundorder fanns. Tobii hade svarigheter att fullt ut
motfinansiera den ténka kapitalinsatsen pa det satt som fonden énskade. Tobii fann det mojligt att
indela projektet i etapper och boérja med en injektion om en miljon, vilket fonden kunde acceptera,
men bara under forutsattning att de fick lika mycket “betalt” som om de satte in tva. Detta fann Tobii
oacceptabelt. Budet om finansiering gick da vidare till AlImi Stockholm, som valde att finansiera en
del via sitt riskkapitalbolag ASI och en del med sedvanligt Ian. Kapital togs ocksa in fran affarsanglar
och redan tidigare hade ett sadant tillskott kommit, via ett VD narstaende bolag.

Efterféljande ar, 2003 beviljade Nutek Tobii en miljon i form av ett konvertibelt skuldebrev (med
moijlighet for lantagaren att |6sa lanet fore konvertering), for vidareutveckling av deras ”eye-
tracking”- system, denna gang inriktat mot tillampning inom bland annat spelmarknaden. Tobii 6kade
omsattningen fran ca 5 mnkr 2003 till ca 77 mnkr med dotterbolag under 2006 och gick fran
nollresultat till ett resultat efter finansiella intdkter om ca 22 mnkr 2006. Lanet I6stes.

I mars 2007 tillkdnnagavs att Tobii tar in 100 mnkr fran Investor Growth Capital, IGC och i maj 2009
togs ytterligare 170 mnkr in fran IGC, Northzone Ventures och Amadeus Capital. Nasta pafyllning om
143 mnkr kom fran Intel Capital i mars 2012, baserad pa en vardering av bolaget pa éver miljarden.
Den senaste fore noteringen pa Nasdaq Stockholm varen 2015, kom fran Sjatte AP- fonden om 100
mnkr. Vid noteringen gjordes en nyemission om totalt 467 mnkr. Totalt har darmed riskkapital om ca
982 mnkr attraherats.

Under 2008 uppmarksammade skribenten Tobii pa Vinnovas program Forska&Vax. Under 2009
beviljade Vinnova 5 mnkr i bidrag for utveckling av ett spraksystem for barn med intellektuella
handikapp.

Transmode som levererar optisk transmissionsutrustning till access- och metromarknaden, baserad
pa fraimst WDM- teknik, utsags till en av 2006 ars "Technology Pioneers” av World Economic Forum
och forarades 2007 Frost&Sullivans "Technology Innovation Award”. Nutek har gjort atminstone tre
satsningar i Transmode (1994, 1995, och 1999) om sammanlagt en dryg miljon, varav de tva forsta
hanterades av Lars-Birger Larsson. Har attraherat runt 0,5 miljard i riskkapital fran Amadeus Capital
Partners, European Equity Partners (EEP), Pod Holding och HarbourVest Partners, Chandaria och
Santec.

Gick samman med Lumentis 2005. Noterades pa Nasdag OMX Stockholm i maj 2011. Borsvarde var
3,1 miljarder vid avnoteringen 2015-09-11, efter uppkdp av amerikanska Infinera.

Virtutech startades av ett forskar-/ utvecklingsgidng, som steg av SICS 1998, och finansierades da
med ett villkorslan om 1,1 miljon for vidareutveckling av systemnivasimulatorn Simics. Tog i samma
veva in motsvarande belopp fran affarsanglar. Flyttade huvudkontoret till Kalifornien under borjan pa
det férra decenniet, men utvecklingen lag kvar i Stockholm. Under 2004 investerade
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Innovationskapital, Vision Capital och Telos Venture uppat 60 miljoner. Férvarvat av Wind River, ett
dotterbolag till Intel, 2010-02-05, och ar nu integrerat i deras verksamhet. Képeskilling har ej
offentliggjorts.

Virtutech AB omsatte ca 59 mnkr 2009 och uppvisade ett rorelseresultat om ca 22 mnkr.
Motsvarande siffror uppkodpsaret var 194 mnkr i omsattning respektive fantastiska 174 mnkr i
resultat.

Ovanstdende genomgang syftar inte till att ge en heltackande bild av vad Nutek Saddfinansiering
bidragit till att astadkomma, men val en inblick i att satsningar pa tidigt stadium — som av manga
betraktas som nastan I6jligt sma3, i sken av efterféljande satsningar — hjalpt till att bade lagga grund,
och ibland flera ytterligare stenar, till numera framgangsrika foretagsbyggen. Atskilliga andra
framgangsrika foretag har lyfts fram av andra handldggare inom programmet, sa genomgangen ovan
beror en viktig, men trots allt en mindre del av alla framgangsrika projekt som programmet stottat.
Tva andra foretag som ar noterade pa Nasdaqg Stockholm kan dock ndmnas, namligen det under
senaste aret sa hajpade Fingerprint Cards och lakemedelsutvecklaren Oasmia med ett sammantaget
borsvarde om knappt 14 miljarder per 2015-09-14.

En annan rapport som indikerar framgang for Nuteks Saddfinansieringsprogram och dess
foregangare, ar en intern sammanstalining fran Nutek® som listar 18 bolag som finansierats med
sammanlagt 41 mnkr i villkorslan mellan aren 1987 och 1999. Dessa bolag omsatte tillsammans strax
Over 3 042 mnkr 2001. | bilaga till sammanstéllningen finns lista som visar att Nutek gjort ndgon form
av tidig satsning i ca 40 procent av de foretag som Industrifonden da hade lanat pengar till och i ca 50
procent av deras aktieinnehav.

Ytterligare ett exempel ar att i “Innovationer for tillvaxt”, som finns tillgdanglig via Uppfinnare-

foreningens webbplats, presenteras bland annat att den ackumulerade omsattningen for 35 féretag
till och med 2006, sprungna ur STU- och Nutekstédda projekt som handlagts av Lars Birger Larsson
under tiden 1975-1995, uppgick till ndra 200 miljarder. Bland dessa finns enbart tva av de bolag som
namnts ovan, namligen Readsoft och Transmode. Sedan dess har den samlade omsattningen for
bolagen vaxt kraftigt. Bland dessa finns Axis som vid avnoteringen i ar fran Nasdaq Stockholm, efter
uppkdp av japanska Canon, hade ett borsvarde om dryga 23 miljarder, med en omsattning om ca 5,5
miljarder under 2014.

® Goda exempel p& Nutek Saddfinansiering, 2003


http://uppfinnare.se/accounts/11848/files/1338.pdf

14 (24)

Kvarvarande bolag pa Nasdag Stockholm som Larsson gjort insatser i (och som inte redan namnts) ar:

Foretag Borsvarde, ca mnkr Oms 2014, mnkr Antal anstillda
Vitec 1500 541 344

Sensys 2000 161 41

Sectra 3900 886 523

Pricer 900 583 79

Mycronic 4900 1492 508

IAR Systems 1300 256 159

2.5 Jamférande resonemang TBS/ IB och Nutek Saddfinansiering
Om man skall forsdka jamfoéra Teknikbroarnas/ Innovationsbrons verksamhet med Nutek

Saddfinansiering sa bor man lampligen forst skala bort broarnas struktursatsningar och storre delen

av projektsatsningarna for attitydpaverkan mm. Saddfinansieringen i Nuteks regi kretsade framférallt

kring stottande av enskilda bolags utvecklingsprojekt i form av tillhandahallande av framst I1an, men

dven av bidrag och medel mot royalty. Coachning och uppféljning av projekt, samt natverkande och

viss seminarieverksamhet ingick ocksa. Investeringsforum, dar utvalda foretag fick chansen att

presentera sig for inbjudna affarsanglar och riskkapitalbolag genomférdes.

Teknikbroarnas satsning pa beviljning av sadd- och bryggfinansiering under aren 1994-2002, enligt

data som OPWC inhdmtat och sedan Reitberger bearbetat, uppgér till 556 mnkr. Detta ligger valdigt

nara 566 miljoner som Nutek saddfinansiering utbetalt till 570 foretag i villkorslan och medel mot
royalty aren 1994/95-2004 enligt SISTERs utvardering. | praktiken har dock Teknikbroarna troligen
satsat betydligt lagre belopp i portféljféretag, eftersom bland annat fondsatsningar verkar inga i

Teknikbroarnas redovisning.

Av SISTERs utvardering av Nuteks Saddfinansieringsprogram och den ovan gjorda uppféljningen av

vad som hant darefter, for enbart sex framgangsrika projekt som skribenten handlagt under sin tid i

programmet, kan man dra slutsatsen att samhallsekonomisk [6nsamhet indikeras. Nagot sadant

resultat verkar dnnu inte kunna utlésas sprungna ur Teknikbroarnas/ Innovationsbrons satsningar.

Medan Nuteks program pa ett tidigt stadium lyckats fanga upp ocksa projekt som med tiden

utvecklats till snabbvaxande foéretag, sa verkar Teknikbroarna/ Innovationsbron hittills lyckats samre

med detta. Nedan pavisas vissa skillnader i programmens upplaggning och vissa resonemang fors om

att skillnaderna kan ha paverkat utfallet.

1. Nutek Saddfinansiering hade starkt fokus pa finansiering av teknikbaserade utvecklings-

projekt. Teknikbroarna satsade som helhet storre delen av sina resurser pa annat an

riskkapitalinvesteringar. Inom det som bokfdrs som riskapitalsatsningar verkar aven

satsningar pa ett tamligen stort antal fondbolag mm ingatt, dar exempelvis TBS Lund hel-
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eller delagde dotterbolagen Affarsskolan a-z, Teknoseed, Forskarpatent i Syd samt Teknopol,
och TBS Linkdping dotterbolagen Accelerator i Linkdping och Mjardevi Business Incubator,
Rendera i Ostergdtland samt intressentféretaget Iteksa Venture, som initialt samagdes med
Saab. Annu 2012 uppges Innovationsbrons satsning pa portfoljféretag mm uppga till knappa
60 procent av omsattningen, eller 134 av 238 mnkr.

2. Nuteks program var nationellt, val kant och svart att missa for personer/ foretag i
kdarnmalgruppen. God och lang erfarenhetsbakgrund fanns bade organisatoriskt och
personmassigt bakat till STU- tiden pa 1970- talet. Teknikbroarnas program var regionala och
hade olika profiler. TBS Stockholm satsade inte nagonting alls pa sddd- och bryggfinansiering,
atminstone fram till och med 2002. TBS Goteborg enbart 8 mnkr. Vid omvandlingen till
Innovationsbroarna hade alltsa organisationerna i Stockholm och Géteborg pa sin hojd
begransad erfarenhet av saddfinansiering. Forst efter ndgra ar inordnades verksamheten
under ett gemensamt bolag, dock beholls den spridda geografiska indelningen.

3. Nutek Saddfinansiering rekryterade personal som hade analyskunnande och bade teknisk
och affarsmassig forstaelse samt tamligen lang arbetslivserfarenhet. Den vanligaste
utbildningsbakgrunden var civilingenjor, nagon hade dubbelutbildning, en person var
licentiat, men ingen hade doktorerat. Hur Innovationsbron rekryterat har skribenten
begrdnsad insikt i.

4. Nuteks verktygslada verkar ha varit bredare - i form av bidrag, kapital mot royalty, villkorslan,
projektforsakring/ garanti och som ett antal testfall fran 2001 och framat konvertibla
skuldebrev dar ett villkorslan fanns i botten - dn Innovationsbrons nuvarande utbud. Fixa
standardbelopp, som verifiering och ImR har, tillimpades vanligen® inte inom Nutek
Saddfinansiering, utan en individuell bedémning gjordes. Villkoren kunde ocksa
individualiseras, vilket ofta ocksa gjordes.

5. Nutek Saddfinansiering foljde ofta projekten éver lang tid; inte sallan fem ar eller mer.
Insatser kunde goras upprepade ganger. Nagon fix 6vre grans for insatsen fanns inte uppsatt,
men det ar fa féretag som beviljats 6ver 5 mnkr. Har otillracklig information for att gora
jamforelse med Teknikbroarna/ Innovationsbron.

6. Nuteks projektkonsulter (handlaggare) deltog i det reella beslutsfattandet, medan
Innovationsbrons Investment Managers féredrar arendet for en investeringskommitté
respektive en beslutsgrupp vid ImR. Beslutsinflytande for den som bade berett ett drende
och ska hantera det efter beslut ger férmodligen ett starkare engagemang i drendet.

7. Den 6vergripande malsattningen med programmen har i stort sett varit den samma, att
fornya naringslivet och bidra till 6kad tillvaxt genom att satsa pa kunskapsintensiva, framst
teknikbaserade utvecklingsprojekt som utvecklar nagot som inte redan finns pa marknaden
eller atminstone ar avsevart battre an det befintliga. En maijlig skillnad kan vara att

° VINN NU finansierades nagot eller ndgra ar éver Saddfinansieringsanslaget och d3 utgick bidrag om 300 tkr
per foretag. Infor investeringsforumet CapTec finansierades ocksa forberedelseaktiviteter med ett
standardbelopp, men det ar for skribenten oklart om detta gick 6ver Saddfinansieringen eller 6ver annat konto.
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Innovationsbron trycker hart pa att det skall vara fraga om disruptiv teknologi fér att man
skall gora en satsning; atminstone trycker man pa detta i sin utatriktade kommunikation. Val
medveten om att den som &r forst pa ett tekniksprang, inte alltid formar att utforma
produkter och tjanster som léser vasentliga kundbehov, holl Nuteks Saddfinansierings-
program Oppet dven for féretag som beddmdes ha ett battre affarskoncept, parat med
nagon mindre forbattring av tekniken.

Nuteks Saddfinansieringsprogram hade ingen ”6verrock” i form av en organisation, som
trodde sig om att kunna ”sakerstalla professionalitet och affarsmassighet i
saddfinansieringen”, men som i praktiken kanske inte varit kapabel till detta. Nuteks personal
hade framst det egna och natverkets kunnande att luta sig emot. Skribenten har inblick i flera
arenden déar Industrifondens affarsmassiga omdéme kan ifragasattas; se avsnitt 2.6.

Nutek investerade inte i bolagen man satsade i och hade darmed inga svarigheter att ha det
samhallsekonomiska perspektivet framfér 6gonen nar man agerade. Teknikbroarna/
Innovationsbron investerar i bolagen och slets/ slits alltsd mellan att géra samhalls-
ekonomiska 6vervdaganden som en f6ljd av fraimjandemalen och mer kortsiktigt foretags-
ekonomiska dvervdaganden till féljd av agarrollen.

Det giller till exempel vid virdering av ett féretag infor investering. Asitts foretaget ett hogt
varde far det tillgang till kapital pa goda villkor, vilket underlattar vid forhandlingar med
andra investerare och gor det lattare for grundarna att behalla kontrollen 6ver foretaget.
Asatts foretaget ett 1agt varde far givetvis investeraren en storre andel och darmed stérre
potentiell avkastning pa sin investering, allt annat lika. En 13g initial vardering hdanger dock
oftast med framover, vilket gor det svart for grundarna att behalla kontrollen 6ver féretaget,
om ett flertal kapitalinjektioner behd6vs for att fora projektet ut pa marknaden. Om
grundarna forlorar kontrollen 6ver féretaget minskar oftast deras engagemang, och
foretaget riskerar fa en samre utveckling dn vad det skulle kunna fa med fullt engagemang.

Innovationsbrons schablonartade varderingsmodell (ingaende i Fokus Affarsutveckling) for
start-ups verka tyda pa att investerarperspektivet far stor plats. Modellen verkar mer vara
tillkommen for att “lura” grundare att ga med pa en lag vardering av foretaget, i stallet for
att asatta foretaget ett rimligt hogt varde, som kan hjélpa foretaget framat i ett langre
perspektiv.

Innovationsbrons krav att en utbetald insats mot royalty om 250 tkr, ska rdknas som insatta
300 tkr om insatsen forvandlas till &garandel, tyder pa att Innovationsbron mer varnar om
kortsiktiga egna féretagsekonomiska framgangar an om portfoljforetagets basta.

En annan aspekt av investeringsperspektivet ar att Innovationsbron genom investerings-
avtalet tillvaller sig ett inflytande langt utéver vad kapitalinsatsen i sig ger ratt till, genom
bland annat paragraferna 11 om sarskild majoritet vid vissa beslut och 17 om 6verlatelse och
inlosen av aktie. Det verkar troligt att en del foretag, och kanske speciellt de med extra hog
potential, avhaller sig fran att liera sig med Innovationsbron pa grund av detta, om man inte
lyckas forhandla bort galenskaperna. Risk torde ocksa foreligga for att foretagare, som forst
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efter ingdngna avtal inser att man bland annat gett Innovationsbron veto over alla viktiga
beslut, tappar en del av gnistan.

14. Ytterligare en aspekt av investeringsperspektivet ar att investeraren troligen blir mindre
bendgen att investera i nya bolag, som férsoker utveckla ny battre teknik eller nya
affarskoncept, som konkurrerar med de redan delagda foretagen, an om sadan bindning
saknats. Aterigen riskerar agarrollen att motverka de samhallsekonomiska malen med
programmet.

2.6 Industrifondens misslyckande

Industrifonden hade formodligen storst varde pa sina tillgdngar per halvarsskiftet ar 2000. Sedan
dess har de i alla fall minskat med 431 mnkr eller drygt 10 procent, trots att fonden under 2010/2011
gjorde sin i sarklass storsta reavinst ndgonsin pa ca 900 mnkr, nar de salde innehavet i Qlik
Technology (tidigare Qliktech och numera enbart Qlik).

Ar S:a tillgangar i mnkr Kortfristiga placeringar i mnkr | Kvot i procent
2000/2001 4189 2 690 64
2013/2014 3758 1935 51

Den 6vergripande bilden &r att Industrifonden har lyckats daligt bade med portféljinvesteringarna
och med kapitalforvaltningen. Tilldggas kan att fonden inte har nagra egentliga ”skatteavbranningar”
eftersom man ar befriad fran reavinstskatt.

For att belysa fondens tillkortakommanden ska tre fall, dar skribenten varit inblandad i satsningar pa
bolag, beroras. Det forsta ar Qlik som vid en hastig titt kan ses som en odelad framgang men vid
narmare granskning framgar att fonden agerat underligt pa atminstone tva satt. Riskkapitalbolag
skall enligt “regelboken” tidigt ga in i ett bolag, stdtta dess utveckling och vid behov av ytterligare
kapital successivt bjuda in medinvesterare som tillsammans med den ursprunglige investeraren tillfor
nytt kapital till allt hgre vardering och inte mer kapital dn att ndsta etappmal nas. Industrifonden
verkade dock ha trottnat pa sin investering 2004 efter insatta 23 mnkr satsade pa en alltfor tidig
expansion till bland annat Tyskland innan ratt marknadsfoérutsattningar forelag. Bolagets teknik, som
redan berorts under kapitel 2.3, innebar att all data som skall analyseras av programmet laggs in i
datorns primarminne, vilket var begransat och dessutom dyrt fram till att nya processorfamiljer med
langre ordlangd lanserades 2004, vilket gjorde att ndrmast obegransade minnesmangder kunde
adresseras och darmed ocksa hanteras direkt i primarminnet . Men nar detta hinder fér snabb
expansion var borta avstar Industrifonden fran ytterligare satsningar och later darmed tva
internationellt valrenommerade riskkapitalbolag komma in med en stor engangsinvestering till en lag
vardering. Med sitt agerande, eller snarare brist pa agerande, kan fonden sagas ha gatt miste om

1% Nutek Saddfinansiering lanade ut medel for foretagets produktutveckling under 1996; se vidare under avsnitt
5.2.2 ovan.
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stora framtida reavinster. Det galler bade for egen del och for grundare och tidiga investerare som
inte hade mojlighet att tillféra ytterligare kapital.

Nésta lapsus intraffar under finanskrisen 2008, dar foretaget enligt uppgift fran investeringsansvarig,
lanade ut 60 mnkr till bolaget, i stillet for att stalla krav pa 6kat deldagande, antingen direkt i form av
aktier eller via konvertibla skuldebrev. | efterhand verkar det alltsd som om fonden darmed i
praktiken ”skankt” ytterligare uppskattningsvis en miljard eller mer i reavinster till de redan
valkapitaliserade utlandska riskkapitalbolagen.

Till nasta fragetecken. Industrifonden skriver under exits: ”Coding Technologies har utvecklat en helt
ny metod fér 6verféring av digitalt ljud, som exempelvis kan géra en mp3-fil hilften sG stor med
bibehdllen ljudkvalitet. Teknologin kan anvdndas sdvdl for nedladdning av musik, som digital radio
och mobiltelefoni, dér den idag dr virldsstandard. Industrifondens innehav séldes 2004. 2007 képtes
bolaget av amerikanska Dolby, ett av vérldens ledande audioféretag.”

Skribenten drar sig till minnes sin forvaning nar han fick hora om fondens forséaljning strax efter den
skett. Innovationscentrum hade kring arsskiftet 1997/98 beviljat ett 1an efter att skribenten berett
ansOkan fran bolaget, efter att ha besokt grundaren Lars Liljeryds géng i “cykelkéallaren. Darfor togs
kontakt med en av de andra investerarna for att fa dennes syn pa att fonden lamnat ett bolag som
redan borjat fa ut sina produkter pa marknaden. Man hade flera ar tidigare fatt in valrenommerade
tyska Fraunhoferinstitutet som liten deldgare, och samtidigt tagit 6ver en hel utvecklingsgrupp. De
tycktes komplettera Liljeryd och hans ursprungliga team val. Medinvesteraren utryckte lattnad 6ver
att fonden dragit sig ur men foérstod inte hur de resonerade, nar de lamnade ett lovande bolag utan
att géra nagon namnvard vinst. Kvarvarande dgare kunde nagot ar senare tillgodogora sig
kopeskillingen fran Dolby om ca 1,7 miljarder kronor.

Tredje exemplet ar Tobii Technology, som Nutek Saddfinansiering efter beredning fran skribenten
gjorde en forsta satsning i under bolagets startar 2001 och en andra 2003. Under 2002 behdvde
bolaget mer kapital. Skribenten beredde Tobiis nya finansieringspropa om 2 miljoner och férde den
vidare till Industrifonden med rekommendation till bifall, helt i linje med det avtal som upprattats
mellan Nutek och fonden om att litet stérre projekt skulle foreldggas dem. Flera prototyper med
successivt forbattrade prestanda hade redan tagits fram och en forsta produkt riktad mot ett
hogprissegment av marknaden var under framtagande. Kundorder fanns. Tobii hade svarigheter att
fullt ut motfinansiera den tanka kapitalinsatsen pa det satt som fonden énskade. Tobii fann det
moijligt att indela projektet i etapper och bérja med en injektion om en miljon, vilket fonden kunde
acceptera, men bara under férutsattning att de fick lika mycket ”betalt” som om de satte in tva.
Detta fann Tobii oacceptabelt. Budet om finansiering gick da vidare till Almi Stockholm, som valde att
finansiera en del via sitt riskkapitalbolag ASI och en del med sedvanligt lan.

Tobii har sedan dess och efter Nuteks miljoninjektion 2003 6kat omsattningen fran ca 5 mnkr 2003
till ca 77 mnkr under 2006, och gatt fran nollresultat till ett resultat efter finansiella intdkter om ca 22
mnkr 2006. Darefter har bolaget mellan 2007 och 2015 successivt, till allt hogre vardering, tagit in
kring en miljard i riskkapital for att uppratthalla en hog expansionstakt och samtidigt satsa stora
resurser pa utveckling av produktkoncept som siktar mot massmarknadsexploatering Tobii dr sedan
varen 2015 noterat pa Nasdaq Stockolm med ett bérsvarde om drygt 4 miljarder per 2015-09-11.
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2.7 Norrlandsfonden

Norrlandsfonden verkar ha haft formagan att halla sitt kapital atminstone nominellt intakt, efter att
ha tillforts nytt kapital under 1990- talet, sa att det da uppgick till en dryg miljard enligt fondens
arsredovisning. | slutet pa 2014 uppgar tillgangarna till knappt 1,5 miljard. Fonden arbetar till stor del
med langivning och alltsa inte ensidigt med direkta dgarengagemang, dven om sadana ocksa
forekommer.

2.8 Fouriertransform och Inlandsinnovation

Fouriertransform har lyckats halla kapitalet ungefar nominellt intakt, men har ett bade kraftiga
nedskrivning och konkurs i bolag bakom sig. Den hittills storsta investeringen om 185 mnkr gjordes
2013 i TitanX, som uppges vara ledande leverantor av kylarkomponenter och -moduler till den
globala tunga fordonsindustrin. For detta fick man ca 38 procent. Koncernen uppges omsatta ca 1,4
mdr kr och ha ca 800 anstéllda 2012. Koncernen forvarvades av ett EQT"'- bolag 2008, och ar dven
efter Fouriertransforms insteg majoritetsagare. Utifran framstar det som underligt varfor det for
staten skulle vara angelaget att avlasta det valkapitaliserade EQT en del av dgaransvaret i ett moget
verkstadsforetag.

Personalkostnaderna uppges enligt UC (allabolag.se) for de 12 anstéllda uppga till groteskt hoga

3 065 tkr per anstalld i genomsnitt 2014. Kanske var det ett forsok att narma sig Inlandsinnovations
personalkostnader for 6 anstallda 2013 om 3 427 tkr per anstalld i snitt. Under 2014 uppges
personalkostnaderna fér de 7 anstéllda inom Inlandsinnovation ha sdnkts till 1 376 tkr i snitt. Nagon
undersokning om man som komplement i stallet ocksa betalar hoga konsultarvoden till anstalldas
eventuella egna bolag har inte gjorts.

Inlandsinnovations verksamhet har inte granskats. Inldasandet av 2 miljarder for satsning exklusivt
inom det inre stodomradet, dar kring 4 procent av Sveriges befolkning bor, framstar som underligt.
Kan det tyda pa annat an otillbérligt ministerstyre alternativt ovanligt grovt svansviftande fran
beredande och beslutande tjansteméan pa departementet? Att omradet senare har utvidgats till att
berdra hela lanen som ar berérda av det inre stodomradet forbattrar mojligheten att anvanda
medlen mindre ineffektivt, men knappast effektivt om man ser till “aktiebolaget” Sverige som helhet.

2.9 Energimyndigheten

Nedan ges en inblick i Energimyndigheten erbjudande vad géller villkorslan framst for tva ar sedan.
Tva olika villkorslan erbjods; ett affarsutvecklingslan for produktutvecklingsfasen och ett tillvaxtlan
for exploateringsfasen. Av tabellen nedan framgar att ar 2007 — 2012 har myndigheten beviljat 60
lan om sammanlagt knappt 364 mnkr. Den arliga budgeten anges 2015 till 90 mnkr.

"EQT Opportunity; EQT uppgav sig ha 20 miljarder euro i férvaltat kapital 2013
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Ar Antal Belopp (tkr)
2007 13 32302
2008 10 14974
2009 12 39338
2010 10 34751
2011 8 40020
2012 17 202 175
Summa | 60 363 560

Av ovanstaende lan utgor tillvéxtlan, som man verkar ha borjat med ar 2010, 9 stycken med ett
beviljat belopp om drygt 44 mnkr. For att komma i fraga for tillvaxtlan ska foretaget vara ett sa kallat
nystartat, innovativt foretag och saledes vara hégst 6 ar gammalt. Foretaget behdver inte ha beviljats
affarsutvecklingslan for att komma i fraga for tillvaxtlan.

Som framgar varierar beloppen starkt i storlek mellan aren och mellan olika projekt. 2012 har tre
stora |an beviljats Chromo Genics knappt 64 mnkr, NLAB Solar 60 mnkr och Climatewell** 25 mnkr.
Det minsta affarsutvecklingslanet var pa 750 tkr.

Laneprogrammet i sin nuvarande form uppges ha startat 2006. Per slutet av 2012 uppgar
lanestocken till 272 mnkr fordelad pa 54 foretag. Sedan 2006 har man enbart skrivit ner IJdanen med 3
mnker till f6ljd av 4 konkurser/ likvidationer. A andra sidan &r alla 1an beviljade fore 2006 nedskrivna.
Initiativ till nedskrivning tas inte av myndigheten, utan lantagaren far flagga for att man ligger risigt
till. Storre nedskrivningsandel forvantas framover.

Under 2012 hade man ca 120 forfragningar om lan. Totalt har enheten 15 affarsutvecklare som
arbetar med att hantera laneansokningar, folja vad som sker i branschen, ge affarsutvecklingsstod till
portfoljforetagen mm™. Varje propa gas igenom pa enhetsmoéte enligt mall affarsPM eller numera
ocksa fran sokandens egna planer och dokumentation och far da ”go” eller “no go”. Om man gar
vidare gors en “due diligence”. Beroende pa belopp fattas sedan beslut pa avdelningsniva (under 2
mnkr), GD- niva (2-5 mnkr) samt belopp darutéver av Energiutvecklingsndmnden. Beslut som tas pa
hogre niva ska forst ha passerat varje underliggande steg. Affarsutvecklaren som forberett drende
foredrar det infor beslut i alla instanser.

Villkoren ligger ndra de som Nutek Saddfinansiering tillampade. Nagra skillnader jamfért med Almis
Ian ar att:

© Forhoppningsvis 6kar detta mojligheterna fér Almi Stockholm att fa amorteringar om Nuteks 6verlatna lan
annu inte dr amorterat eller avskrivet. 2001 gjorde Nutek en satsning i féretaget SunCool, som férvarvades av
Solsam Sunergy som sedan bytte namn till Climatewell. Solsam gjorde solfangare medan SunCool utvecklade
saltlésningen som energin skulle lagras i.

 Under hésten 2012 arrangerade man en internationell investerarkonferens inom energiomradet, dar fem av
myndighetens portféljféretag fick chansen att presentera sig, for att ndmna en aktivitet.
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- Ranta utgar med fn 7 % (6 procentenheter dver Riksbankens referensrianta som sedan 2013-
01-01 &r 1 %). Eventuell “straffranta” utgar med 8 procentenheter utéver referensrantan.

- Amortering av affarsutvecklingslanet sker med 5 % av nettofakturerat belopp vanligtvis, men
betraffande licenser och dylikt med 35 %.

- Amortering av tillvaxtlanet sker var tredje manad med 5 % av kapitalbeloppet med start 5 ar
och 3 manader efter utbetalning. Lanets |6ptid &r 10 ar.

- Nagon avgift for fortidslosen tas inte ut.

Betraffande motfinansiering genom naturabidrag verkar villkoren vara formanligare for sokanden an
vad Almis &r; max 300 kr/tim for rutinuppgifter, max 550 for teknisk personal samt max 825 for
chefstjansteman och seniora forskare. Fér 2012 uppges naturabidrag enbart utgéra 5 mnkr av den
privata finansieringen.

2.10 MISTRA Innovation

En utblick gors dven till MISTRA, som avsatte 40 mnkr for tva utlysningar inom miljéinnovations-
omradet for anvandning 2012-2015. | den forsta utlysningen under andra halvan av 2011 gjordes sex
satsningar om tillsammans 20 mnkr och i den som avslutades 2013 gjordes fem satsningar om
tillsammans 17 mnkr. Programmet har forlangts till 2019. Under 2015, i den tredje utlysningen, har
20 mnkr satsats i 5 projekt. Pa hemsidan skriver man:

”Mistra Innovation ska bidra till att sma och medelstora féretag vagar satsa pa innovativa idéer med
hog risk, avsevard potential och stort miljéinnehall. Programmet ska ge en positiv effekt pa bade
miljo och konkurrenskraft. Darfor kravs ocksa ett samarbete mellan industri och hégskola, universitet
eller forskningsinstitut.

Malsattningen ar att stddja forskning och utveckling av en ny generation globalt konkurrenskraftiga
produkter, tillverkningsprocesser och/eller tjanster med héga prestanda och med radikalt ldgre
belastning pa naturresurser och miljé under hela livscykeln.

Programmet har fokus pa SMF med produktion och/eller produktutveckling och med verksamhet i
Sverige. Forskningen skall ha sitt fokus inom nagot eller samtliga av féljande omraden. Produkt-
utveckling, konstruktion, produktion, produktstdod, underhall och atervinning — allt med ett
livscykelperspektiv for forbattrade miljoprestanda.

Mistra har som mal att stérka det svenska naringslivets konkurrenskraft genom strategiskt inriktad

4

forskning. Mistra har dessutom som mal att forskningen skall bidra till att |6sa viktiga miljoproblem.”

Framst ar det forskningen som bekostas, men i kostnadsmassan far foretagens kostnader inga. Stod
utgar i form av bidrag. Reglerna for naturakostnader ar tdmligen generdsa; bland annat sags att som
medfinansiering fran naringslivet kan lonekostnader (eget arbete) beraknas till ett schablonbelopp
om hogst 800 kr/tim. Hogre kostnader kan komma i fraga, men maste da sarskilt kunna motiveras.
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3 Reflexioner

Det ar svart att satta nagon storre tilltro till departementens formaga att verka som professionella
dgare, nar man studerar hur den statliga riskkapitalverksamheten ar organiserad. Det verkar som om
man noterat att en del privata riskkapitalbolag lyckats val, men inte forstatt hur de ar organiserade
for att ha en rimlig chans att na framgang, eller tror att det inte spelar nagon roll hur verksamheten
laggs upp. Privata riskkapitalbolag har inga medel att I6pande forvalta, utan deras tid laggs pa att
utvardera kommande och folja befintliga portféljbolag. Avtalat kapital hdmtas fran investerarna forst
nar det ska sattas in i ett portfoljbolag (och slussas vanligen via en fond placerad i ett skatteparadis).

Skribenten menar att det &r mer an vallovligt naivt och mycket dyrt att tillféra bolag miljarder som
|6pande ska forvaltas, speciellt om bara en liten del av kapitalet ar engagerat i den verksamhet som
avses bedrivas. Dels blir kapitalforvaltning for varje fond dyr, dels splittras uppmarksamheten mellan
forvaltning och portféljinvesteringar.

| den privata sfaren har personalen i managementbolaget starka incitament att stréva efter god
avkastning, eftersom de far dela pa ca 20 procent av det som definieras som 6veravkastning. | statlig
verksamhet finns inte detta gemensamma ekonomiska incitament mellan dgare och fondpersonal.
De ekonomiska incitamenten ar mycket mer oklara, men verkar val ndrmast i riktning mot status quo,
sa att personalen kan fortsatta uppbara goda villkor. Personliga ambitioner att géra ett gott jobb
finns forstas, men granskningen i denna rapport visar att detta i regel inte racker for att motverka de
negativa effekter som agarinstrumenten visats sig ha i praktiken i hdnderna pa statliga riskkapital-
bolag och stiftelser som investerar i tidiga skeden.

Trots att framgangsrik finansiering av utvecklingsbolag tidigare har skett i Nuteks regi och delvis
fortfarande sker i Energimyndighetens regi, med hjalp av 1an med villkorlig aterbetalningsskyldighet
som huvudinstrument tycks detta inte diskuteras som ett gangbart alternativ till &garinvesteringar,
fast dessa ar kringgadrdade av en rad problem som framforts ovan och ocksa gett daligt resultatutfall.
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4 Konklusioner och forslag

Det finns en hel del pengar i stodsystemet som riktar sig mot finansiering av férmodade tillvaxtbolag.
Underligt nog satsas en nastan forsvinnande liten del i de allra tidigaste skedena for att embryon till
tillvaxtbolag skall gro i skeden som foljer efter forskningsinsatser, forutom for vissa nischer inom
bland annat energiomradet. Om inte nya pengar tillférs finns behov av omférdelning av nu inlasta
medel i bland annat Industrifonden, Fouriertransform och Inlandsinnovation. Eftersom medel i
stiftelser ar svarare for staten att dndra inriktning pa an de som ligger i bolag, finns skal att férst
koncentrera sig pa bolagen, trots Industrifondens tillkortakommanden.

Utvidgningen av satsningsomradet branschmaéssigt for Fouriertransform och geografiskt for
Inlandsinnovation vid halvarsskiftet 2013 var ett litet steg framat. An battre vore om ytterligare steg
togs och Inlandsinnovation och Fouriertransform avvecklades och medlen sattes in i en organisation
som har formaga att arbeta brett branschmassigt och med finansieringsinstrument som inte i forsta
hand ar dgarkapital.

Stora delar av stodsystemet ar idag overdrivet regionaliserat, vilket medfér hogre kostnader an
nodvandigt och maijligtvis svarigheter att rekrytera ratt kompetens i vissa fall. Det blir ocksa svarare
att satta samman val fungerande arbetsgrupper. Nar volymerna ar begransade ar det rimligt att
samla beredning pa ett stalle. Inom Almikoncernen ar det ta kanske mest uppenbart for verksam-
heten inom Almi IB. Volymerna &r relativt Iaga. God 6verblick 6ver teknik- och forskningsomraden ar
betydelsefullt. Varfor Innovationsbron skulle behdva en starkt regionaliserad organisation ar svart att
inse, nar atminstone en viktig del av deras primara malgrupp, forskarna, ar vana att soka forsknings-
anslag fran centralt beldgna finansiarer.

En kul idé att prova som formodligen skulle sdtta 6kad press pa investeringsbolagen och stimulera till
tidiga satsningar, vore om man kunde géra om nagra av de regionalt inriktade aktorerna till
nationella satsningar. Samtidigt skulle forbud, eller atminstone harda restriktioner, laggas mot
saminvestering med annan statlig aktor. De storre statliga aktérerna skulle sinsemellan alaggas
samma restriktioner, men forstas kunna ga in efter det att en mindre statlig aktor redan satsat eller i
"jungfruliga” bolag. Troligtvis skulle man fa ett battre fungerande system &n i dag. Pa képet skulle
utvarderingskostnaderna minska genom att man kommer ifran att ett flertal statliga investerare
utvarderar samma projekt i samma investeringsrunda, dar var och en ibland sedan ocksa investerar
en liten slant.

Den forhoppning som mojligtvis Naringsdepartementet nart under lang tid, att tillampning av en
privat avkastningslogik skulle generera ett battre utfall i tidiga utvecklingssatsningar, an val
genomtéankt stottning i framjandesyfte, har kommit pa skam. Forst kérde Teknikbroarna i
stiftelseform pa pumpen och sedan Innovationsbron i bolagsform. Férutom redan framforda
hypoteser kanske en delférklaring kan vara att man som anstélld i ett statligt bolag som investerar
skattebetalarnas pengar vill visa att man inte ar slapphéant, utan kan satta lika harda villkor som
privata finansidrer. Det manifesteras genom att ta relativt stora andelar i bolaget for det kapital man
tillfor, samt genom att avtalsvagen tillvalla sig kontroll 6ver bolaget, som gar langt utdver vad som
motiveras av det kapital som tillforts. Som redan framforts riskerar detta att forsvara framgangsrik
exploatering, bade genom att allfor litet kapital tillfors och genom att grundarnas inflytande blir
alltfor beskuret, vilket riskerar ga ut 6ver deras engagemang i bolaget. Ytterligare en pusselbit till



24 (24)

daligt utfall kan vara Almi Invest verkar krdva att medfinansiering redan skall vara ordnad innan man
fattar beslut, vilket rimligtvis gor att man har farre propaer och ett mindre eget aktivt sokande, an
om man kunde fatta villkorade beslut om satsning i projekt redan innan medfinansieringen
uppbringats.

En rendssans for villkorslanefinansiering, dar inspiration kan hdmtas fran Nutek Saddfinansierings
gamla arbetssatt och Energimyndighetens nuvarande, skulle stavja det kontraproduktiva ofoget att
statliga aktorer tar dgarandelar i pa tok for tidiga skeden.

Satt i relation till behov forfaller dagens satsningsvolym inom Innovationslan vara alldeles for liten,
vilket blir extra tydligt nar de stalls mot Energimyndighetens och MISTRAs innovationssatsningar
riktade mot sma- och medelstora foretag. Detsamma géller Almi IBs satsningar, om an i ndgot mindre
utstrackning. Utredningens forslag om 6kad satsning pa Innovationslan tillstyrks.

Erfarenheterna fran Sjatte AP- fondens fond-i-fond- investeringar i tidiga skeden borde utvarderas
innan ytterligare steg tas i denna riktning. Framférda farhagor i sammanfattningen borde ocksa forst
penetreras. Utredningens forslag om en ny riskkapitalstruktur genom tillskapandet av Fondinvest AB
avstyrks.

| stallet laggs har som huvudférslag att Innovationsbron, Fourietransform och Inlandsinnovation
avvecklas och huvuddelen av frigjorda resurser laggs pa en utokad finansiering av i forsta hand
potentiella tillvaxtbolag med nyskapande affarskoncept och i andra hand ocksa pa sadana bolag som
utvecklar ny teknik som kan bli intressant fér en bransch om den far spridning, dven om de sjalva inte
beddms vara potentiella tillvaxtbolag for tillfallet. Volymen féreslas bli 200 — 250 mnkr per ar med
satsningar framst i intervallet 0,5 — 10 mnkr. Ut6ver villkorslan ska organisationen ha mandat att
arbeta dven med bidrag, royaltyengagemang, projektforsakring (garanti) och konvertibla skuldebrev.
Programmet foreslas vara 6ppet for alla teknik- och branschinriktningar for att ge éverblick och for
att undvika en rad "stuprorssatsningar” dar projekt riskerar att falla mellan stolar, men energi-
relaterade projekt hanvisas i forsta hand till Energimyndigheten. Organisationen byggs forslagsvis
upp som en avdelning inom Vinnova. Av vikt ar att organisationen far arbeta sjalvstandigt och inte
binds upp till att vara support for andra program inom verket, utan i hég utstrackning dven vialkomna
propaer fran foretag som inte ar knutna till nagon forskningssamarbetspartner.



