Scores rapportserie 2024:1

Statliga bolag som hybridorganisationer:
Almi Foretagspartner och svensk naringspolitik

Max Jerneck

SCORE

STOCKHOLM CENTRE FOR
ORGANIZATIONAL RESEARCH




Statliga bolag som hybridorganisationer:
Almi Foretagspartner och svensk naringspolitik

Max Jerneck

Scores rapportserier 2024:1
ISBN 978-91-88833-28-0

Stockholms centrum for forskning om offentlig sektor
106 91 Stockholm
www.score.su.se

/\x« (kﬁ;y}o oM SC
SwulgsQ (/%/”?‘.g““\\\ %
2 WPRE T O ,e % Q.
4 ) = {f,. A"} o
Yy b ey T
2 2

Stockholm .0»\!"@.:’:(‘7;.4“ &
: : T
University Sconot



Statliga bolag som hybridorganisationer: Almi Foretagspartner

och svensk naringspolitik:

Max Jerneck

Stockholm Center for Organizational Research (SCORE)

! Rapportern ar en delstudie i forskningsprogrammet "Bolagssstyrning och ledning i offentlighetens tjanst: hur
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Forord

Denna rapport har sin grund i en delstudie som ingar i det av Handelsbankens
forskningsstiftelser finansierade projektet Bolagsstyrning och bolagsledning i offentlighetens
tjanst: hur hanteras malkomplexitet och hybriditet i de statliga bolagen. | projektet studeras
Né&ringsdepartementets agerande i styrningen av de statliga bolagen, arbete med
kvalitetsredovisningar, samt en rad fallstudier av olika statliga bolag som Samhall, Vattenfall,
SBAB och Svenska spel samt nagra till. En utgangspunkt for projektet ar att statliga bolag har
en inbyggd komplexitet nar det galler styrning och ledning eftersom de maste hantera mal som
kan upplevas som motstridiga. De finns dels for att 16sa olika samhallsutmaningar, dels for att
vara affarsmassigt funktionella pa konkurrensutsatta marknader. Detta gor att de kan definieras
som organisatoriska hybrider déar verksamheten utsétts for olika forvantningar och krav som
mycket val kan vara motstridiga. Statliga bolag har etablerats inom en rad olika omraden, och
i projektet har vi velat jamféra bolag som har sa olika verksamhet som méjligt for att darmed
forsoka fanga likheter och olikheter i hur organisatorisk hybriditet kan hanteras.

Staffan Furusten

Professor i foretagsekonomi vid Stockholm Business School, Stockholms Universitet och
ordférande for Scores styrelse, samt projektledare for projektet Bolagsstyrning och
bolagsledning i offentlighetens tjanst: hur hanteras malkomplexitet och hybriditet i de statliga
bolagen.



Sammanfattning

Rapporten undersoker hur det statliga bolaget Almi Foretagspartner AB hanterar sina dubbla
mal att komplettera marknaden och samtidigt verka pa marknadsmaéssiga villkor. Almi har till
uppgift att forse sma och medelstora foretag med lan och radgivning, samt snabbvaxande
uppstartsforetag med riskkapital. Malgruppen ska vara foretag som inte tillgodoses av den
privata kapitalmarknaden, men som samtidigt anses ha potential att bli lbnsamma. Med bade
marknadens och allménintressets logiker inskrivna i bolagets stadgar & Almi Foretagspartner
en “’konstitutionell hybrid”. Som rapporten lyfter fram kan dubbelheten skapa forvirring men
ocksa mandverutrymme. Hybridformen kan ocksa ses som ett utslag av den malkomplexitet
som har inskrivits i den svenska naringspolitiken som helhet sedan 1970-talet. Utvecklingen
beskrivs i en historisk Oversikt fran sent 1960-tal och framat, som satter Almi i sitt
sammanhang. Medan de industripolitiska ambitionerna har skalats ned sedan periodens bdrjan,
och strukturomvandling numera anses vara finansmarknadernas uppgift, har det i sin tur gett
Almi det tydligt industripolitiska uppdraget att fraimja framvéxten av en riskkapitalsektor i
Sverige. | fokus for rapporten star Almis riskkapitalarm, Almi Invest. Fondforvaltare fran sju
av Almi Invests atta regioner intervjuas om hur de hanterar verksamhetens malkomplexitet.
Rapporten avslutas med en reflektion om hur Almis uppdrag kan téankas utvecklas framover, i

och med EU:s mer ambititsa industripolitiska ambitioner.
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Inledning

Statliga bolag ar hybridorganisationer som verkar mellan politikens och marknadens skilda
logiker. Det gor deras verksamhet nastan automatiskt omstridd. Sarskilt omstridd blir den nar
den, som i Almi Foretagspartners fall, handlar om statens roll i att paverka den ekonomiska
utvecklingen. Detta falt, som gar under namnet naringspolitik och omfattar bade regionalpolitik
och det mer kontroversiella omradet industripolitik, har i Sverige genomgatt stora skiften under
de senaste femtio aren. Pa 1960-talet fanns planer pa en centralt styrd industripolitik for att
gynna sarskilda strategiska sektorer. Under 1970-talets krisar kom de planerna att 6verges till
forman for akut problemldsning, dar staten sag sig tvungen att halla konkursmassiga foretag
vid liv. Politikens férmaga att valja vinnande sektorer kom att ifragaséattas, och naringspolitiken
skalades ned och decentraliseras. Istéllet for strategisk centralstyrning kom néringspolitiken att
inriktas pa att gynna tillvaxten av nya foretag i allmanhet. Samtidigt vidtogs atgarder for att
framja framvéxten av ett mer pluralistiskt och riskvilligt finanssystem som kunde férse mindre

foretag med finansiering, och pa sikt 6verta politikens roll. En representant for denna utveckling
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ar det statliga aktiebolaget Almi Foretagspartner AB, som har till uppgift att forse sma och
medelstora foretag med lan och radgivning, samt snabbvéxande teknikforetag med riskkapital.

Bolaget ska ocksa framja tillvéxten av en privat riskkapitalsektor i Sverige.

Almi grundades 1994 genom en ombildning av de sa kallade regionala utvecklingsfonderna.
Dessa hade i sin tur hade bildats 1978 ur lokala foretagarféreningar. Som de flesta andra statliga
bolag har Almi ett sarskilt samhéllsansvar, men forvantas ocksa agera affarsmassigt. Uppdraget
innebér att gora investeringar som marknadsaktorer inte vill gora, men att samtidigt halla sig
till marknadens spelregler. Man ska ta hansyn till sociala och regionalpolitiska mal, men
samtidigt generera avkastning som en konventionell investerare. Som Tillvaxtverkets
utvérdering (2015) slog fast gor detta att Almis investeringsbeslut "fattats utifran olika logiker”.
Politikens och marknadens logiker tavlar utan tydliga ramar for vilken som ska vara styrande.
Hari finns en grundlaggande malkomplexitet i Almis verksamhet, som denna rapport syftar till
att undersoka. | fokus star Almis riskkapitalarm Almi Invest, som undersoks med hjalp av

intervjuer med fondforvaltare.

Eftersom Almi har dubbla mal inskrivet i sina stadgar kan organisationen betraktas som en
“konstitutionell hybrid” (Alexius och Furusten 2019). Utifran denna teoretiska utgangspunkt
belyser rapporten Almis uppdrag, organisation, och det historiska och institutionella
sammanhang ur vilka de uppstod. En historisk dverblick beskriver de naringspolitiska problem
som makthavare stod infor nar organisationen bildades pa 1990-talet, och de idéer som
anvandes for att forsta dem. Den tidens naringspolitiska perspektiv och erfarenheter,
tillsammans med politiska 6vervaganden och ideologiska strémningar, kan antas ha haft en
bestaende inverkan vid bolagets grundande. Den ekonomiska krisen pa 1990-talet, och minnet
av 1970-talskrisen dessforinnan, hade en sarskild paverkan pa hur uppdraget formulerades.
Sedan dess har uppdraget behdvt anpassas till nya omstéandigheter och krav, vilket kan antas ha

forhojt komplexiteten ver tid.

Aven om naringspolitikens ambitioner har skalats ner sedan 1960-talet, och tilltron till statens
roll i att styra den ekonomiska utvecklingen och vélja vinnande branscher har falnat, finns det

hos Almi Invest anda ett tydligt industripolitiskt mal: att framja framvéaxten av en svensk



riskkapitalsektor. Pa senare ar har aven miljoteknik pekats ut som en strategisk sektor, och lett
till bildandet av Almi Invests grona fond GreenTech. Forandrade omsténdigheter i omvérlden
och pa EU-niva, samt klimatfrdgan, kan komma att stalla nya krav pa naringspolitiken
framover. Syftet med rapportens historiska Gverblick &r ocksa att visa hur naringspolitikens
béarande idé har forandrats — vilket antyder att den kan komma att férandras igen. Darfor
avslutas rapporten med en blick framat, mot hur Almis uppdrag kan tankas utvecklas i

framtiden.

Syfte och fragestallning
Rapportens overgripande fraga ar:

Hur hanterar hybridorganisationen Almi malkomplexitet?

Svaret soks bade i Almis interna organisation och i omgivningens krav. En besléktad fraga som
rapporten ocksa syftar till att besvara ar hur Almi kom att fa sitt uppdrag och sin
organisationsform. Genom att undersoka fallet Almi Foretagspartner AB kan rapporten bidra
med inblick i hur hybridorganisationer fungerar, och hur medlemmarna i en sadan organisation
hanterar sitt mangtydiga uppdrag. Samtidigt belyses ocksa hur svensk naringspolitik har
utvecklats de senaste artiondena, bade administrativt och idémassigt, och hur den kan tankas

utvecklas framover.

Rapportens uppléagg
Rapporten fortsatter med en dversiktlig bild av Almis uppdrag, organisationsform och

institutionella sammanhang, foljt av kortfattade beskrivningar av metod och teori om
hybridorganisationer. Darefter foljer en langre historisk dverblick dver svensk naringspolitik
sedan sent 1960-tal. Fokus ligger pa 1970-talskrisen nar Almis foregangare i de regionala
utvecklingsfonderna bildandes samt 1990-talskrisen nar Almi bildades. Den historiska
genomgangen bildar underlag for en diskussion om naringspolitikens barande idé, och hur den
har paverkat Almis nuvarande organisationsform och uppdrag. Den nuvarande verksamheten
beskrivs darefter, med fokus pa den malkomplexitet som organisationen har att hantera.
Rapportens huvudsakliga empiriska bidrag bestar av intervjuer med fondforvaltare vid Almi
Invest. Det féljs av en framatblick 6ver hur férandrande omstandigheter kan komma att paverka
Almi och néaringspolitiken i stort framover. Tradarna loper sedan ihop i slutsatser féljda av

forslag pa framtida forskning.



Den historiska 6versikten och skildringen av Almis nuvarande verksamhet kan lasas fristaende
fran varandra. Men férhoppningen &r att helheten ska vara storre 4n summan av delarna: att den
historiska bakgrunden kan belysa hur Almis verksamhet har fatt den form den har idag, samt

att denna inte ar satt i sten utan foremal for omprévning och forandring.

Avgransningar
Rapporten undersoker framst hur Almis verksamhet betraktas inifran, av sina egna medarbetare.

Inga intervjuer har gjorts med foretag som Almi interagerar med, eller med politiskt
overordnade. Intervjuerna galler ocksa bara en av Almis tre verksamheter: riskkapital, och alltsa
inte langivning och affarsutveckling. Valet har gjorts av flera skal, bland annat for att riskkapital
ar en mycket snavare verksamhet dn de andra tva, vilket ger stérre mojlighet att na en
helhetshild. Riskkapital knyter ocksa an till Almis mer strategiska industripolitiska mal.
Framtida undersokningar kan ge en mer komplett bild, av bade andra delar av organisationen,
och hur den uppfattas av sin omgivning. En sadan undersokning hade ocksa kunnat lata Almis

ledning och styrelse ge sitt perspektiv.

Teori
Almi Foretagspartner analyseras utifran teorin om hybridorganisationer (Alexius och Furusten

2019). Almi har det uttalade syftet att forena tva olika logiker: marknadens och
samhallsintressets. Organisationen kan pa sa satt klassas som en konstitutionell hybrid, med
dubbla logiker inskrivna i sina stadgar (Alexius och Furusten 2019). Dess uppdrag utgors av
flera potentiellt motstridiga mal som underbyggs av skilda uppsattningar vérderingar (Karré
2020, s. 34).

En organisation som forsoker kombinera flera logiker 16per risk att drabbas av “institutionell
forvirring”, dir det blir oklart vilket mal som ska vara Overordnat (Brunsson 1994). Sa
smaningom kan den behéva valja. Enligt institutionell teori (Meyer & Rowan 1977; DiMaggio
& Powell 1983) kommer organisationen i sa fall sarkoppla den egentliga verksamheten fran sin
yttre fasad, och i uppratthalla endast en av logikerna i den praktiska verksamheten, medan den

andra enbart foljs i symboliskt syfte for att uppratthalla yttre legitimitet. I enlighet med teorin



om hybridorganisationer (Furusten & Alexius 2019) finns det emellertid ingen anledning att pa
forhand utga ifran att det ar omajligt att forena olika logiker. Hybridorganisationens multipla
mal kan istallet innebéara flexibilitet, som underlattar verksamheten. Organisationen kan vélja
vilken logik som ska féljas beroende pa situationen, och pa sa satt dka sitt handlingsutrymme.
Genom att aberopa olika logiker vid skilda tillfallen kan organisationen uppratthalla legitimitet

hos flera olika viktiga aktorer.

For Almis del kan det handla om att agera som professionell privat investerare for att vinna
respekt hos naringslivet, samtidigt som samhallsuppdraget aberopas for att tillfredsstalla
politiska 6verordnade. Omvént kan det politiska uppdraget ovanfér marknadskrafterna
aberopas for att hamta legitimitet som neutral aktor infor potentiellt misstanksamma privata
investerare, medan man kan hanvisa till marknadens avkastningskrav for att undkomma andra
pabud fran politiker. Att lyckas med en sadan balansgang staller krav pa
organisationsmedlemmars kreativitet. Denna empiriska fraga berors framforallt i avsnittet med

foretradare for Almi Invest.

Metod
Metoden ar kvalitativ, och bygger pa skrivna kéllor och intervjuer. Bland de skrivna kallorna

finns riksdagspropositioner, statliga utredningar, akademiska artiklar, rapporter, bocker och i
somliga fall nyhetsartiklar. Materialet har framst samlats in digitalt. Ett visst fokus finns pa
regeringspropositioner och statliga utredningar, eftersom de kan antas ha speglat makthavares

beslut.

Intervjuer har gjorts med fondforvaltare vid sju av Almi Invests atta regionala kontor.
Intervjuerna dgde rum mellan 2018 och 2021. Alla genomfdrdes per telefon, forutom en som
genomfordes pa plats. Intervjuerna varade mellan 45 och 90 minuter och tackte verksamheten
i det aktuella geografiska omradet. Materialet har sedan analyserats utifran teorin om

hybridorganisationer. Pa begaran har intervjuerna anonymiserats.

Rapporten bygger till stor del pa utsagor fran Almis egna medarbetare, vilket medfor en risk att
farga analysen. En mer utforlig rapport hade kunnat ta med andra perspektiv. Ett detaljerat
inifran-perspektiv ar dock ett lampligt forsta steg for att na en grundlig forstaelse av hur

organisationen fungerar.



Almi Foretagspartner och dess omgivning
Almis Foretagspartners uppdrag gar att utldsa i namnets andra led, som anger att organisationen

ska vara en jambordig partner at foretag. Man ska stodja — inte styra— naringslivet. Investeringar
ska ske pa lika villkor med privata aktorer. Samtidigt har Almi politiska mal som gar bortom
dem hos privata investerare. Denna dubbelhet skulle kunna forklara varfor hybridformen, med
sin  kombination av kommersiella och politiska mal, har ansetts som en lamplig
organisationsform. ldén att statliga foretag ska agera affarsmassigt kan ocksa forklaras utifran
de erfarenheter och idéer som styrde naringspolitiken vid Almis grundade 1994. Fran att
tidigare ha handlat om att vélja ut strategiska industrier och att kompensera eftersatta regioner
for den ekonomiska utvecklingens obalanser kom naringspolitiken under 1980-talet att handla
om att ratta till marknadsmisslyckanden. Almi ska inte dgna sig at sadant som marknaden kan
gora béttre sjalv, men inte heller sadant som helt saknar kommersiell efterfragan. Uppdraget ar

att komplettera marknaden.

Den svenska modellen bygger pa att lagproduktiva foretag slas ut och ersatts. Politiskt ar de
flesta ense om att atervéxten inte sker av sig sjalv och att staten har en roll att spela, men det
rader delade meningar om hur den bor se ut. Fragan om vad som ar legitimt ar standigt under
omprévning. Aven om asikterna gar isdr nar det galler statens roll i att framja ekonomisk
utveckling rader konsensus kring att just sma foretag inte tillgodoses av finanssystemet (SOU
1996: 69). Sarskilt inte i lagkonjunktur. Kritiker som hellre hade sett ett helt privat system for
finansiering av sma foretag har ofta ansett att ett sadant forst maste byggas upp med statlig
hjalp. Uppdraget att finansiera sma foretag kan sagas vara den karnverksamhet som har éverlevt

det sena 1900-talets naringspolitiska kontroverser.

Organisationsform
Almi ar ett statligt aktiebolag understéllt Néaringsdepartementet. Bolaget har 16 regionala

dotterbolag, som ags till 51 procent av staten och till 49 procent av regionala aktorer sa som
landsting och regionala kommunforbund. Sedan 2009 har Almi ocksa en riskkapitalarm, Almi
Invest. Almi Invest ansvarar for tio fonder med medel ur EUs regionala utvecklingsfonder
(ERUF). For verksamheten med regionalfonderna rapporterar Almi Invest till Tillvéxtverket.
Ar 2022 hade Almi runt 550 anstéllda.



Almi har sitt ursprung i 1930-talets foretagarforeningar, som bildades for att hjalpa sma foretag
genom depressionen. 1978 ombildades de till regionala utvecklingsfonder, som organiserades
i stiftelseform. Har uppgick &ven myndigheten Statens Utvecklingsfond (SUFO), som
tillhandaholl foretagsstod for tekniskt lovande men kommersiellt riskfylld produktutveckling.
Stiftelseformen kom med tiden att anses olamplig for att std emot de lokala politiska krav som
foljde av att verka pa lokal niva (Riksrevisionen 2007). Pa 1990-talet ansags darfor okad
centralisering aterigen vara nodvandig, varfor ett statligt aktiebolag bildades. Almi Invest har
med tiden absorberat andra statliga riskkapitalaktorer, sa som Stiftelsen Innovationscentrum

(SIC) och Innovationsbron.

Uppdrag och verksamhet
Almis uppdrag &r att framja tillvixten av sma och medelstora foretag. | det ingar tre

verksamhetsomraden: langivning, affarsutveckling och riskkapital. Langivning sker till sma
foretag som har behov som inte fylls av banker. Affarsutveckling bestar av radgivning och
tjanster for att underlatta foretagande. Riskkapital ska Almi rikta mot sarskilda
kunskapsintensiva foretag med snabb tillvaxtpotential. Dartill har Almi ett antal sa kallade
“horisontella mal”, som gar ut pd att frimja jamstédlldhet, etnisk mangfald och miljomaissig
hallbarhet. | uppdraget ingar ocksa att bidra till framvéxten av privat foretagsfinansiering, sa

som affarsanglar och riskkapital.

Vid grundandet fick Almi ett brett uppdrag som det fick stor frihet i att formulera pa egen hand
(Riksrevisionen 2007). Det ger Almi flexibilitet, men har enligt somliga beddmare skapat en
viss otydlighet. Det ar inte ens sékerstallt huruvida Almi bor ga med vinst eller inte
(Riksrevisionen 2007, s. 10, 60). A ena sidan finns ingen formulering i Almis bolagsordning
om att verksamheten bor ha andra mal &n att ga med vinst, vilket enigt aktiebolagslagen borde
betyda att foretaget férvantas vara vinstdrivande. A andra sidan sker finansieringsverksamheten
ur en lanefond som inte har krav pa sig att ka, utan endast behallas nominellt intakt. | och med

inflationen innebdr det allt lagre avkastningskrav.

Almis uppdrag har ocksa vaxt med tiden. Nar Almi bildades under 1990-talskrisen motiverades
uppdraget av att bankernas utlaning till sma och medelstora féretag hade minskat kraftigt. Efter

att IT-bubblan sprack i bérjan av 2000-talet sjonk den privata riskkapitalfinansieringen ihop,
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och det ansdgs finnas ett behov av statliga alternativ. 2009 bildades Almi Invest som ett

dotterbolag. Aven dar galler uppdraget att behalla Ianefonden nominellt intakt.

Genomgaende for Almis verksamhet dr att den ska vara marknadskompletterande. Den bor inte
omfatta sadant som lika gdrna kan utforas av privata vinstdrivande aktorer. For att utlaningen
inte ska konkurrera med privata investerare sker den till hogre ranta. Riskkapitalinvesteringar
ska i allménhet matchas till halften av privata investerare. Enligt férordningen om statlig
finansiering genom regionala utvecklingsbolag (1994:1100) har Almi tva grundlaggande — och
eventuellt motstridiga — paragrafer att forhalla sig till:

8 § Finansiering skall avse foretag som har eller bedéms kunna fa tillfredsstallande

Idbnsamhet.

9 8§ De regionala utvecklingsbolagen far inte medverka i finansiering som kan ske

pa den allmanna kreditmarknaden under normala marknadsmaéssiga villkor.

Att hitta foretag som inte lyckas fa l1an pa marknaden men som samtidigt kan bedémas bli
I6nsamma pa sikt staller “mycket stora krav pd dem som ska genomfora strategin”, enligt en
utredning fran Institutet for tillvéaxtpolitiska studier (Bergstrom, Gustafsson och Larsson 2002:
15). Samtidigt finns det ett valdokumenterat problem for sma foretag att erhalla kredit. Det ar
lika kravande for langivare att kreditbeddma sma lan som stora, vilket gor att utlaning till sma
foretag ofta inte &r I6nsamt for stora banker (SOU 1996, s. 69, 24). For nybildade foretag finns
inte heller nagon finansiell historik att gora bedémningar ifran, och i regel inte heller nagra

traditionella banksékerheter.

Den allmanna bilden fran statens egna utvarderingar &r att Almi lyckas forhallandevis bra med
sitt uppdrag. | enlighet med uppdraget att agera marknadskompletterande har en utvérdering
visat att bankerna inte betraktar Almis finansiering som konkurrerande utan som
kompletterandet (Bergstrom, Gustafsson och Larsson 2002, s. 45). Tillvéxtanalys (2019b)
anger att Almi nar sin malgrupp av foretag med kommersiell potential som annars hade haft
svart att fa lan, och att lanen har en bestaende positiv effekt pa foretagens omséttning och
produktivitet. Daremot gar det inte att se nadgon allman positiv effekt pa anstéllningar jamfort
med kontrollgruppen, vilket i sa fall &r ett tydligt tillkortakommande. Pa regional niva, i stader
dar tillvaxten ar hog, gar det dock att se att Almis Ian leder till att foretag i genomsnitt anstaller
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ytterligare en till tva personer. Almi har till uppgift att bidra till regional utveckling, men de

positiva effekterna ses framforallt i staderna.

Institutet for tillvaxtpolitiska studiers utvardering (Bergstrom, Gustafsson och Larsson 2002)
kom fram till att det inte var nagon storre skillnad mellan féretag som erhallit 1an av Almi och
kontrollgruppen. Foretag med Almi-lan 6kade sysselsattningen under de tva narmaste aren, men
darefter skedde ingen fortsatt sysselsattningsutveckling, vilket tyder pa att “ALMI-lanen inte
bidrar till att fa igang en sjalvgenererande, positiv sysselsattningsutveckling” (Bergstrém,
Gustafsson och Larsson 2002, s. 86). An mer problematiskt var kanske slutsatsen att valdigt fa
av de undersokta sma och medelstora foretagen upplevde nagon tillvaxt éverhuvudtaget. Det
kan tolkas som ett problem for idén att bygga naringspolitiken pa att fa sma foretag att vaxa.
Ett viktigt undantag ar teknikintensiva foretag — malgruppen for riskkapital. Fran och med 2009
fick Almi ansvar for att forse snabbvéxande foretag med riskkapital genom Almi Invest, och

for att utveckla riskkapitalbranschen som helhet.

Almi Invests har ocksa ett eventuellt motstridigt uppdrag i att gora lonsamma investeringar som
det privata kapitalet undviker. For att uppfylla det marknadskompletterande malet och gdra
investeringar som annars inte blir av ska fokus ligga pa de tidigaste, och mest riskfyllda faserna.
For att behalla fokus pa lonsamhet ska Almi Invests investeringar ocksa ske med 50 procent
privat medfinansiering (30 procent i de tidiga faserna). | en enkatundersokning utford av
Tillvéxtverket (2015: 17) uppgav mer an hélften av Almi Invests privata medinvesterare att de
annars inte hade investerat alls, eller investerat en mindre summa. Det tyder pa att uppdraget
om att mobilisera privat kapital uppfylls. I en annars kritisk utvardering av statligt riskkapital
far Almi Invest gott betyg (Svensson 2018; Se dven Svensson 2017: 87). Till skillnad fran andra
statliga riskkapitalaktorer lyckas Almi Invest halla fokus pa tidiga faser. Riksrevisionen (2014,
s. 50) kom fram till att ”[h]ela 68 procent av deras nyinvesteringar under den undersokta
perioden gick till start up-fasen, vilket & mer &n dubbelt s& hog andel som nagon annan statlig
aktor redovisar”. En anledning uppges vara att Almi Invest har ett maxbelopp per investerat
bolag (Svensson 2018). Almi Invests marknadskompletterande uppdrag ifragasatts i en
utvardering av verksamheten i mellersta Norrland, dér flera intervjuade entreprendrer uppger
att fonden “styrs av liknande motiv och direktiv som manga av de privata riskkapitalisterna.

Samt att man investerar i liknande typer av bolag och branscher” (Tillvéxtverket 2017, s. 40).
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Almi Invests mal att utveckla riskkapitalmarknaden i alla delar av landet anses av Tillvaxtverket
(2015) vara pa gransen till 6verambitiost. Riskkapital passar en liten grupp banbrytande foretag
med mycket hog tillvaxtpotential. Det kraver snabb expansion, hdg avkastning, och att
grundaren lamnar ifran sig agarandelar. Aktuella foretag ligger i oftast i teknisk framkant, och
aterfinns ofta i tillvaxtregioner, i kluster i narheten av andra stodjande verksamheter.
Riskkapital ar ett smalt instrument som tilltalar en mycket liten grupp foretag, men det anses ha
stor potentiell betydelse for industriell fornyelse. En aktiv riskkapitalsektor kan identifiera nya
affarsmojligheter som kan fa genomgripande effekter for andra delar av naringslivet, och kan
darfor anses fylla en viktig funktion i strukturomvandling (Tillvéxtverket 2015: 42). Darfor
anses det viktigt inte bara att Almi sjalv ska sta for riskkapital utan verka for att en sadan sektor
ska véxa sig stor. Den ska dessutom finnas i hela landet, vilket ar anmarkningsvart med tanke
pa hur koncentrerade riskkapitalbolag annars ar i storstadsregioner, och hur liten andel av
foretagsfinansiering som riskkapital omfattar ens dér. ”De statliga fonderna &r i stort sett de

enda som investerar utanfor storstadskommuner” uppger Tillvéxtanalys (2019a, s. 30).

Under 2010-talet utgjorde statligt riskkapital ungefér 25 procent av marknaden (Tillvaxtanalys
2023: 11). Fram till 2020 var svenska staten den storsta riskkapitalinvesteraren i den tidigaste
sa kallade saddfasen. Sedan 2021 och 2022 har privat kapital tagit en storre del (Tillvaxtanalys
2023: 16). Huruvida detta innebar ett bestaende trendbrott aterstar att se, eftersom privat
riskkapital &r konjunkturkansligt. Den stora bristen pa privat riskkapital inom miljoteknik ledde
2017 till att Almi Invests fick ansvar for den gréna fonden GreenTech, med 650 miljoner
kronor. En motivering var att privat kapital till sektorn hade minskat i sparen av finanskrisen
(Tillvaxtverket 2018: 18) och att det darefter var framst statliga fonder som investerade i
miljoteknikbolag. ”Under 2018 stod de svenska statliga fonderna for i stort sett hela

investeringsvolymen (Tillvaxtanalys 2022, s. 27).

**k%k

For att forsta hur Almis uppdrag och organisation har formats ar det vart att kanna till den

historiska och politiska kontexten i vilken organisationen vaxte fram. | nésta avsnitt foljer en
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historisk dversikt som satter Almi Foretagspartner i sitt sammanhang. Den tar sin borjan i sent
1960-tal och fortsatter genom 1970-talets ekonomiska kris, da de regionala utvecklingsfonderna
bildades, och I6per fram till krisen under 1990-talet da fonderna ombildades till ett statligt
aktiebolag. Lasare som vill fokusera pa Almis nuvarande verksamhet kan bladdra till avsnittet
“Hybriditet hos Almi”.

Historisk dverblick: Svensk naringspolitik genom kris och strukturomvandling
Aren kring Almis grundande stod strukturomvandling hégt pa den politiska dagordningen. ldén

foddes redan pa 1960-talet, ur insikten att Sveriges naringsliv borjade tappa konkurrenskraft
mot nyligen industrialiserade lander. Den farhdagan bekréaftades sedan av 1970-talskrisen.
Medan naringslivet fick en tillfallig respit under 1980-talets htogkonjunktur hamnade malet om
strukturomvandling aterigen hogt under 1990-talskrisen. Nya branscher och foretag ansags
behovas, samt ett mer dynamiskt finanssystem som kunde kanalisera investeringar at deras hall.
Den koncentrerade banksektorn ansags vara en orsak till att sma foretag hade svart att fa
finansiering, nagot som blev sarskilt tydligt i sparen av finanskrisen pa 1990-talet (Furusten,
2009). Att utveckla ett mer pluralistiskt, entreprendrsmassigt, och riskvilligt finanssystem och

naringsliv ansags vasentligt for att ateruppréatta Sveriges valstand.

Under efterkrigstiden dominerades Sveriges naringsliv av en hart reglerad kreditmarknad med
ett oligopol i banksektorn. I likhet med Tyskland och Japan kontrollerade stora bankcentrerade
industrigrupper viktiga delar av ekonomin. Allt sedan sent 1960-tal har det gjorts medvetna
forsok att 6ppna upp finanssystemet och gora det mer pluralistiskt, med motiveringen att det
skulle skapa ett mer dynamiskt naringsliv. Till en borjan hade man frdmst nya statliga
finansiarer i atanke. Med tiden ansags privata aktorer allt viktigare. Sedan 1990-talet har en
riskkapital-sektor véaxt fram, som har gynnat framvéxten av svenska foretag inom omraden som
mjukvara, design och finansteknik. En kritik som ibland riktas mot det svenska
innovationsfinansieringssystemet &r att det inte nar kapitalintensiva industrier utanfor befintliga
storforetags karnomraden. Somliga menar att Sverige har forlorat det gamla “tilmodiga”
kapitalet och annu inte fatt nagot nytt (Nachemson-Ekwall, 2016; se dven Tylecote and Visintin,
2007, kapitel fem). | rapportens slut diskuteras huruvida en férandring kan vara pa vég i och
med framvéxten av nya miljoteknikindustrier i Norrland, som ofta sker med hjélp av utlandskt

kapital och offentliga pengar fran EU.
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1960-talet: Mot en selektiv naringspolitik
Efterkrigstidens snabba tillvaxt reste till en borjan inga krav pa politisk styrning av foretagens

investeringar. Allmanna atgarder tillampades for att hoja produktiviteten, bland annat generésa
skatteregler for aterinvesterat kapital och den solidariska lonepolitiken, som genom likvérdiga
och stigande loner slog ut improduktiva (eller sma) foretag. Det var regionalpolitikens roll att
sedan Overfora den Overblivna arbetskraften till konkurrenskraftiga branscher genom
omskolning och omlokalisering. Politiken styrde nivan pa privata investeringar med hansyn till
konjunkturcykeln, men inte deras riktning (Bohlin, 2014). Beslut 6ver investeringar lamnades

at foretagen sjalva.

Politiken utformades i samrad mellan staten och storféretagen, med storforetagens intressen i
framsta rummet. Att finanssystemet var hart reglerat och att Iénerna steg var ett problem for
sma foretag, men var snarare en konkurrensfordel for storforetag. Politiken ledde till att
koncentrationen Okade i de industrier dar Sverige redan var konkurrenskraftigt: i basnéringar
sa som skog och malm och beslaktade tillverkningsindustrier inom exempelvis pappersmassa
och stal, samt ingenjorsnaringar sa som varv och fordon. Tillvaxten i Sverige under
efterkrigstidens forsta tjugo ar var rekordhdg, men i takt med att resten av vérlden borjade hinna
ikapp stod det klart att det skulle vara svart att uppratthalla konkurrenskraften inom traditionella
naringar. Under 1960-talets andra halft borjade man darfor diskutera atgarder for att tekniskt
uppgradera befintlig industri, och for att skifta 6ver kapital till nya och mer hogteknologiska

framtidsindustrier.

Uppgiften att skifta investeringar mot ny teknik och nya branscher hade kunnat utformas pa en
rad olika tankbara satt. Diskussioner fordes bland ekonomer och beslutsfattare kring vilken
rollférdelning som var lamplig mellan stat, banker och finansmarknader (Lindberg 2019).
Liberala ekonomer motsatte sig selektiv industripolitik till forman for antingen allméan
makroekonomisk stabilisering, eller avreglering (Lindberg 2022). Samtidigt hade det sedan
krigsslutet funnits en falang inom socialdemokratin som foresprakade ekonomisk planering,
som nu fick gehor for en “industripolitisk offensiv’’ (Bohlin, 2014: 127). Det ar svart att bedoma
vilka mojliga vagar som lag 6ppna, och varfor valet i slutandan foll pa en statligt styrd selektiv

industripolitik istallet for en mer marknadsmassig losning. En viktig faktor i sammanhanget var
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att finanssystemet vid den har tiden var hart reglerat och dominerat av stora statliga aktorer
(t.ex. pensionsfonderna) som hade till uppgift att slussa kapital mot utbyggnaden av bostader
och valfardstjanster. Aven om maénga ekonomer anséag att en marknadsméssig losning vore
onskvard skulle en sadan behova foregas av finansiell avreglering, vilket gjorde saken till en
senare fraga. Losningen blev istéllet en strategisk industripolitik efter fransk modell, dar staten
tog pa sig rollen att omstrukturera internationellt konkurrensutsatta branscher och driva

naringslivet mot teknisk uppgradering och diversifiering (Eliasson och Ysander 1981: 12).

Under sent 1960-tal gjordes en rad organisatoriska forandringar for att genomfora den
industripolitiska strategin. Ar 1967 instiftades Statens Investeringsbank (SIB) med uppdraget
att skifta dver kapital till nya branscher. Aret déarpé skapades Styrelsen for Teknisk Utveckling
(STU), for att bista med forskning och teknisk uppgradering. Senare tillkom &ven Statens
Utvecklingsfond (SUFO) for att hjalpa foretag att korsa gapet mellan forskning och
tillverkning. Det statliga konglomeratet Statsféretagen (SF) bildades 1970 for att kdpa upp
utsatta foretag och hjélpa dem att stalla om. Industridepartementet, senare Statens Industriverk
(SIND), grundades 1969 for att samordna programmets olika aktérer. En liknande struktur
uppréattades inom regionalpolitiken, och utformades for td&t samordning med industripolitiken.
Almis foretradare, foretagarféreningarna, gavs i uppgift att vara en lank mellan SIND och sma
och medelstora foretag ute i landet (Prop.1977/78: 40, s. 63). Flera statliga aktorer bildades

ocksa for att forse sma och medelstora foretag med finansiering pa regional niva.

Den selektiva industripolitiken hade bade offensiva och defensiva malsattningar (Eliasson &
Ysander, 1981:33). Till de offensiva malen horde att utveckla och sprida ny teknik, samt att
skifta kapital till nya branscher. Den defensiva malséttningen var att upprétthalla
sysselséttningen under tiden. Nér Sverige sjonk allt djupare ner i ekonomisk kris under 1970-
talet kom emellertid de offensiva malen pa skam, och sa smaningom kom naringspolitiken att

upptas av att forsoka halla doende branscher vid liv.

1970-talskrisen: Naringspolitik pa defensiven
Den framatblickande omstruktureringen av naringslivet som man sag framfor sig vid 1960-

talets slut évergavs under 1970-talets krisar till forman for akut krisbekdmpning for att halla

sysselsattningen uppe. Malet att diversifiera naringslivet hamnade inte bara i skymundan, utan
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industripolitiken, tillsammans med finanspolitiken, kom att frimja ytterligare expansion i just
de sektorer som ansags problematiska och var méarkta for omstrukturering. Stal, varv och
petrokemisk industri mottog stora investeringar under den sa kallade 6verbryggningspolitiken
vid 1970-talets mitt, som lanserades utifran forhoppningen att problemen var 6vergaende
(Eliasson & Ysander, 1981: 20). Pa sa satt skt man upp och befaste de strukturella problem
som den selektiva industripolitiken hade utformats for att l6sa.

Manga av de branscher som tidigare hade skapat landets valstand var inte langre
konkurrenskraftiga. Det gallde inte minst skeppsvarven, som var specialiserade pa stora
oljetankrar, vars marknader krympte ihop under oljekrisen. Nya utmanare i Asien och
Sydeuropa hade dykt upp pa varldsmarknaden, och ny teknik gjorde det mojligt for dem att
billigt transportera sina varor till Sveriges exportmarknader. Mot slutet av 1970-talet naddes en
konsensus bland svenska makthavare om att svenskt naringsliv led av svara strukturella
problem (Prop. 1980/81: 130). Idén om strukturomvandling hamnade hogt pa den politiska
dagordningen.

Problemen anségs i manga lager sa djupt rotade att det skulle kravas en grundlig och mangarig
omvandling av naringslivets organisation och styrande regelverk (Prop. 1980/81:30). Fran
vanster restes krav pa en industripolitik efter japansk modell, med langsiktig ekonomisk
planering (VPK Motion 1982/83: 2040). Till hoger soktes krisens orsaker i den harda statliga
styrningen av finanssystemet och néaringslivet, samt aven i kulturella faktorer, sa som
forandrade varderingar till foljd av valfardsstatens utbyggnad. Den borgerliga regeringen ansag
att den hade minskat manniskors benédgenhet att ta risker och starta foretag. En enklare
forklaring soktes i Sveriges Overvarderade valuta. Somliga ekonomer foreslog att sldppa den
fasta véaxelkursen och lata kronan flyta (t.ex. Grassman, 1973). Istéllet devalverades kronan i

flera steg med borjan 1976, for forsta gangen sedan 1949.

En sammanstallning fran tidigt 1980-tal ger en bild 6ver hur davarande regering betraktade
krisens orsaker (Prop. 1980/81). Krisen gjorde svenska storforetag och banker obendgna att ta
risken att investera i nya branscher. Investeringar i nya affarsidéer genererade inte

banksakerheter i traditionell mening, vilket gjorde bankerna ovilliga att ge lan (1980/81:30).
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Skatteregler uppmuntrade foretag att ploja ner sitt kapital i befintlig verksamhet. Detta skapade
svara “inlasningseffekter” som politiken behovde ta itu med (1980/81:16). Staten hade sett det
som sin roll att skifta over resurser frdn gamla ddende branscher till nya branscher med
framtidspotential, men nu ansags inte denna process kunna styras centralt. Framvéxten av nya
foretag behovde ske organiskt. For det behdvdes nya kallor till riskkapital, for att komplettera
de aterhallsamma storbankerna. Det ansags viktigt att se till att en mangfald av olika aktorer

kunde vaxa fram, inom bade naringsliv och finansmarknader.

Under sent 1970-tal ansags den centralt styrda naringspolitiken ha misslyckats, och krav
restes for att ta ner den pa regional niva. Decentralisering var ett ledord, framforallt for
Centerpartiet, som hade en dominerande roll i regeringen. Istéllet for att fortsatta att halla
traditionella industrier och storforetag under armarna ansags det viktigt att ge stod sa att
mindre foretag kunde véxa fram. Stodet till sma och medelstora foretag som hade inréattats
under artiondes mitt ansags fungera daligt, och vara alltfor splittrat (Prop.1977/78:40, s. 8).
Det ansags battre for foretagen att vanda sig till en organisation, istallet fora att behova ta reda
pa olika former av bidrag. Varken foretagarforeningarna eller Statens Utvecklingsfond ansags
ha tillracklig geografisk spridning. Ett stort problem var att foretagarforeningarna inte kunde
ge hogrisklan, utan sakerhet, vilket gjorde att de inte kunde finansiera nystartade

entreprendrsforetag.

Almis foretradare i de regionala utvecklingsfonderna gavs ar 1977 uppgiften att forse sma och
medelstora foretag pa landsbygden med kapital. Forutom foretagarforeningarna uppgick i
fonderna &ven statens utvecklingsfond (SUFO), en myndighet som hade inréttats for att
tillhandahalla stod till produktutveckling med god teknisk potential men stora kommersiella

risker.

Almis foregangare: de regionala utvecklingsfonderna
Beslutet att ombilda foretagarféreningarna till regionala utvecklingsfonder innebar ett steg mot

att regionalisera naringspolitiken. Det ansags viktigt att ge de regionala utvecklingsfonderna
langtgaende frihet att anpassa sina villkor efter radande lokala omstandigheter. Alltfor stor
centralstyrningen ansags riskera att byrakratisera verksamheten och hamma effektiviteten

(Prop. 1980/81:51). De regionala utvecklingsbolagen fick i uppgift gynna regional utveckling,
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men samtidigt sta utanfor politiken och verka pa ett kommersiellt gangbart satt. De skulle arbeta
kommersiellt &en om de samtidigt skulle kunna ta betydligt storre risker &n andra
kommersiella aktorer (Olofsson, 1983: 105). Redan hér kan man tala om en hybridorganisation,

vad géller det formella uppdraget.

Att kommuner och fackliga organisationer stod som &gare ansags av fondernas politiska
grundare inte inverka pa uppdraget. Men kritiker menade att lokala dgare kunde paverka
bolagens verksamhet och gora dem till verktyg for att 16sa befintliga politiska problem, snarare
an att folja nagon langsiktig kommersiell eller regionalpolitisk strategi (Olofsson, 1983). De
regionala utvecklingsfonderna kom att arbeta valdigt nara den lokala politiska makten. De fick
en tydlig regional pragel med stora regionala variationer, som inte kunde forklaras enbart av
skilda kommersiella villkor. | somliga lan valde fonderna att stodja falnande foretag istéllet for
att framja nyforetagande (SOU, 1993:70: 62-3). Fondernas lokala forankring ansags bristfallig,
samtidigt som de inte heller foljde statens riktlinjer (Riksrevisionen, 2007: 29). Fonderna fick
ocksa kritik for att 4gna sig at verksamheter som privata aktorer ansags kunna gora béattre. Att

fonderna inte var konkurrensutsatta ansags vara ett problem.

Medan de regionala utvecklingsfonderna fick en stor andel pengar att fordela var deras
administrativa kapacitet langt mindre an andra regionala aktorer, exempelvis Léansstyrelsens
regionalekonomiska enheter, som fick mindre summor (Pierre 1995). Statens stddpengar spreds
sa tunt att det var svart att styra utvecklingen fran nationellt hall. Nar stodet hamnade i handerna
pa de regionala utvecklingsfonderna, som saknade administrativ kapacitet att motsta regionalt
tryck for att folja nationella riktlinjer, riktades stodet inte mot industriell férnyelse och
strukturomvandling som var tanken, utan mot befintliga och i manga fall nedatgaende néringar
for att uppratthalla sysselsattningen. Nar industripolitiken delegerades till regional niva fick
regionalpolitiken tva motstridiga mal: att fraimja ekonomisk tillvéxt genom strukturomvandling,
och att mildra effekterna av denna genom att uppratthalla sysselsattningen. Regionalpolitiken
hamnade mellan tva stolar (Pierre 1995: 186).

Motsattningar mellan naringspolitikens tva grenar: industripolitik och regionalpolitik
Naringspolitiken har traditionellt haft tva olika grenar: industripolitik, som syftar till att framja

ekonomisk tillvaxt genom strukturomvandling, och regionalpolitik, som syftar till att motverka
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de obalanser som darmed uppstar (Pierre 1995). Industripolitiken har ett sektorsperspektiv, med
den nationella konkurrenskraften i fokus. Att framja konkurrenskraftiga branscher innebdr ofta
att delar av landet hamnar efter. Eftersom foretag inom en sektor foredrar att etablera sig och
utvidga sin verksamhet i anslutning till befintliga leverantdrer och kunder forstarker
industripolitiken i regel den geografiska koncentrationen av naringar i redan valmaende
regioner, framforallt i storstader. Regionalpolitikens uppgift blir da att ge stod at de regioner
som dréaneras pa tillgangar och befolkning. Industripolitik och regionalpolitik ar tankta att

komplettera varandra, men i nagon man har de ocksa motstridiga mal.

| takt med att naringspolitiken omvandlades fran 1970-talet och framat kom motstridighetens
betydelse att tonas ned (Pierre 1995). Nar det inte langre fanns nagon aktiv industripolitik som
skapade obalans ansags det inte heller behdvas nagon regionalpolitik som jamnade ut den.
Sektorsperspektivet stod tillbaka, och darmed malet om en aktiv industripolitik, medan malet
for regionalpolitiken omvandlades. Istallet for att ratta till obalanser genom att ge stod at
eftersatta regioner skulle regionalpolitikens mal, precis som tidigare industripolitikens, vara att
framja tillvaxt och nyféretagande. Om néringspolitiken decentraliserades for att framja tillvaxt
i hela landet skulle obalanserna upphora att vara ett problem. Men att framja tillvaxt pa regional
niva innebar ofta en liknande process i mindre skala, dar regionens stader tillats vaxa medan
landshygden avfolkas. Om regionalpolitikens uppdrag ocksa blir att forsoka framja tillvaxt
maste den ga mot strommen, och forsoka fa foretag att etablera sig i omraden som annars hade
drabbats av utflyttning. I sa fall far naringspolitikens tva olika grenar aterigen motstridiga mal.

Det kan sdgas var vad som skedde under 1980-talet, ndr naringspolitiken decentraliserades.

1990-talskrisen och Almis grundande
Almis tillkomst skedde i respons pa 1990-talskrisen, och den akuta finansieringsbrist som sma

foretag da drabbades av. Grundandet var ocksa ett led i en storre idé om en genomgripande
omstéllning av den svenska ekonomin. Fran ett system uppbyggt kring stora foretag, stora
banker och stora fackforeningar ville man ha ett mer flexibelt, dynamiskt néringsliv, med ett
decentraliserat finanssystem dar sma foretag tillats vaxa fram. Till det behovdes statliga
atgarder for att framja nyforetagande och ett decentraliserat finanssystem. Den borgerliga
regeringen och ledande nationalekonomer gav uttryck for en uppfattning om att krisen inte hade

uppstatt pa grund av tillfalliga svagheter utan lag djupt rotad, i en samhallsmodell som blivit
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dysfunktionell (se t.ex. SOU 1993:16). Politiken ansags ha varnat kortsiktig trygghet framfor
langsiktig dynamik. Sarintressen styrde. Hela samhallsmodellen behovde &ndras. Ett nytt

samhéllskontrakt behdvdes.

1990-talskrisen fick bankerna att &ndra sitt beteende. Precis som under 1970-talskrisen hade de
blivit obenédgna att gora riskfyllda investeringar, sarskilt i nya foretag utan sakerheter. Tidigare
hade relationerna mellan sma foretag och banker haft en informell karaktar med muntliga
overenskommelser, men detta forandrades under tidigt 1990-tal (Furusten 2009). Bankerna
drog sig tillbaka och lamnade ett tomrum som behévde fyllas. Medan makthavare ansag att
bankerna hade tagit alltfor stora risker under 1980-talets fastighetsbubbla sdg man ett problem
I att de under 1990-talskrisen snarare hade blivit alltfor forsiktiga (SOU 1993:16, s. 84). | den
omedelbara krisens spar fanns ett stort behov av att fran statligt hall att forse sma foretag med
kapital. P& langre sikt fanns det en idé om att allmanna reformer skulle minska behovet av
statligt stod. Selektiv industripolitik ansags problematisk. Anslutningen till EU kringskar ocksa
mojligheterna for en sadan politik, eftersom det innebar regler mot statsstod. Stod at

nyforetagande (och sa smaningom riskkapital) var mer i linje med EU-reglerna.

Omorganisationen av de regionala utvecklingsfonderna fran en stiftelse till ett statligt
aktiebolag var ett led i att astadkomma mer statlig kontroll, men behalla regionalt fokus. De
regionala utvecklingsfonderna ansags ha haft en allt for svag forankring i naringslivet, samtidigt
som staten hade svart att styra dem (Prop. 1992/93:82, s. 17). Efter att en stiftelse uppréattas har
huvudmannen svart att paverka verksamheten, vilket inte ansags lampa sig for operativ
naringspolitisk verksamhet. Almis grundade kan ses som ett steg i att ge regionalpolitiken mer
styrning och professionalitet. Det kan ocksa ses om ett led i en hel serie samhallsforandringar
som genomfordes i sparen efter 1990-talskrisen. Finanssystemet ansags kartelliserat. For att
rada bot pa detta behovdes en rad reformer. Framforallt aktivt aktiedgande ansags som ett

viktigt steg i att gora Sverige till en dynamisk kapitalistisk ekonomi (SOU 1993:16, s. 86).

Det fanns en ambition att avreglera finansmarknaderna for att uppna mer pluralism. Problemet,
sd som det uppfattades, kunde inte I6sas enbart med avreglering. Den vagen hade prévats under

1980-talet, med oh&mmad spekulation och en fastighetsbubbla som foljd. Allménheten,
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bankerna och foretagen ansags behova lara sig hur en avreglerad kreditmarknad fungerade, och
vilka risker som var lampliga att ta. Det var statens uppgift att utbilda dem. Det fanns bristande
erfarenhet bland aktorer pa fastighets- och finansmarknader om hur man arbetar i en avreglerad
kapitalmarknad; framforallt tycks det ha brustit i riskbeddmning och informationssystem”
(SOU 1993:16, s. 29-30).

Ombildandet av de regionala utvecklingsfonderna till ett statligt aktiebolag kan ses som ett satt
att formalisera regionalpolitikens numera dubbla roller — regional utveckling och stod till
omraden som lamnades efter av densamma. | det ljuset skulle en hybridorganisation kunna
framsta som en lamplig I6sning. Krisen pa 1970-talet hade lett till regionalisering; efter &nnu
en kris skedde en rorelse tillbaka mot mer centralstyrning. Men den bérande idén om en
strategisk industripolitik hade bytts ut mot idén om att forlagga beslutsmakten hos de privata
finansmarknadernas aktorer, med statens roll begrénsad till att fylla luckor och ratta till
marknadsmisslyckanden. Staten skulle dock fortfarande spela en roll i att bygga upp det privata
system som skulle ersétta politikens roll i foretagsfinansiering. Uppgiften att bygga upp en
riskkapitalsektor var ett tydligt industripolitiskt mal, aven om det inte alltid beskrivs som ett

sadant.

Naringspolitikens barande idé: fran strategisk styrning till att korrigera
marknadsmisslyckanden
Fran sent 1960-tal till tidigt 1990-tal andrades naringspolitiken barande idé i grunden. | den

strategiska industripolitiken som borjade tillampades pa slutet av 1960-talet fanns ett antagande
om att somliga sektorer pa sikt var mer socialt onskvarda &n andra, och att det var statens roll
att forutse, eller helt enkelt bestdmma, vilka dessa var och frdmja deras framvéxt. | den senare
idén om marknadsmisslyckandet finns istéllet antagandet att marknaden genom naturligt urval
valjer vilka sektorer som ar mest socialt 6nskvarda, och att det sker sa lange marknaden far
verka obehindrat, men att det i undantagsfall finns det finansieringsgap som behover fyllas,
sarskilt i tidiga faser. Politikens roll ar att overbrygga dem och pa andra satt ratta till

marknadsmisslyckanden for att marknaden ska fungera battre.

En regeringsproposition fran 1981 (Prop. 1980/81:130) om industripolitikens inriktning ger en

oversiktlig bild av den tidens radande synsatt. Efter 1970-talskrisen ansags politikens roll inte
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vara att staka ut riktningen for den ekonomiska utvecklingen; sédana beslut ansags bést lamnade
at foretagen sjalva. Naringspolitiken ansags viktig for att lyfta Sverige ur krisen, men den
relegerades till en kompletterande roll. Den allménna makroekonomiska politiken ansags
viktigast (Prop. 1980/81:130, s. 18-26). Statens uppgift var inte att styra investeringar utan att
ange ramar och forutsittningar fér marknadsekonomin, och erbjuda stédjande
samhallsfunktioner som kunde korrigera och forbattra marknadens funktionssétt. Det fanns en
vilja att komma till ratta med vad som ansags vara djupt liggande problem som hade forvarrats
av att staten holl néringslivet under armarna genom krisen. Politisk styrning av investeringar
ansags forvranga marknadssignaler och forvarra de strukturproblem som man forsokte atgarda.
Att stodja enskilda foretag kunde skapa konkurrensproblem och forsena nddvéandiga
omstruktureringar. Det kunde fordroja dverforingen av livskraftiga avdelningar inom féretag
till nya och effektivare konstellationer. Foretagens bendgenhet att géra férandringar kunde
dampas av vetskapen att problemen kunde l6sas med statliga stodatgarder (Prop. 1980/81:130,
s. 41). Utan harda budgetrestriktioner skulle foretag forsena den nodvéndiga
strukturomvandlingen. Enligt den tidens gangse synsatt borde statens roll vara att ta ett steg
tillbaka, och bara i undantagsfall bistd med atgarder for att ratta till marknadsmisslyckanden.

Marknaden ansags battre pa att vélja vinnare an staten.

Utgangspunkten var att marknadens urvalsmekanism i grunden var lamplig, men att den ibland
kunde behova kompletteras. Naringspolitiken blir pa sa satt marknadsféljande snarare an
marknadsledande. Varije ingrepp i marknaden ansags riskera att ge marknadsaktorer felaktiga
forvantningar, och hindra dem fran att allokera sina resurser effektivt. Ingripanden kunde enligt
det hadr synsattet bara legitimeras om de kunde anses korrigera marknadsmisslyckanden, och
overkomma specifika luckor i marknadens funktion si att den kunde fungera béttre.
Samhaéllsekonomiska och sociala skal maste fran fall till fall vagas mot de negativa effekterna

av att ingripa i marknadsekonomin.

Egentligen ansags det bast om finansmarknaderna kunde allokera investeringskapital. Men for
att na dit behovdes det forst strukturomvandling. | det ingick ocksa atgarder for att ge statliga
aktorer harda budgetrestriktioner, och att gora I6onsamhet ledande dven for statliga aktorer

(Prop. 1980/81: 28). Bristen pa konkurrens ansags vara ett problem inte bara for privata foretag
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utan aven for offentliga aktorer. Regioner skulle ansvara for sin egen ekonomiska utveckling, i

konkurrens med varandra (Persson 2010).

Diskussionen kring behovet av strukturomvandling fortsatte under 1980-talet och
intensifierades i och med krisen i borjan av 1990-talet. En rad reformer genomfordes under
1990-talets forsta halft som syftade till att stalla om fran den upplevt stelbenta svenska modellen
till en mer flexibel och innovativ modell. Férandringar i néaringspolitiken och finanssystemet

var centrala. Det ar utifran den bakgrunden bildandet av Almi Foretagspartner AB ska forstas.

Endast Vénsterpartiet avvek fran den konsensus som tog form under 1980-talet, och menade att
idén om en marknad dér decentraliserade beslut fattades hade blivit alltmer anakronistiskt under
det 20:e arhundradet (VPK Motion 1982/83: 2040). Med koncentrationen av marknadsandelar
i handerna pa allt farre storre foretag var det inte marknaden utan snarare stora organisationers
administrativa beslut som satte riktningen for néringslivet. Idén att den ofdrutsdgbara
marknaden och prismekanismen i slutandan anda stod for ett énskvart urval av investeringar
kunde inte annat &n leda till att naringspolitiken blev nyckfull och Kkortsiktig, utan
sammanhdngande plan. Istdllet for “romantiska och primitiva forestillningar” om den fria
marknadens Overlagsenhet forordades en industripolitik av japanskt snitt med indikativ

planering 6ver vilka branscher som borde véxa pa sikt.

En teori som har forklaringsvarde nar det géller néringspolitikens idéméssiga utveckling &r
sociologen Frank Dobbins (1994) idé om industripolitiska policyparadigm (i sin tur inspirerad
av Peter Hall 1993). Ett policyparadigm bestar en uppséattning djupt rotade och forgivettagna
idéer om hur verkligheten ar beskaffad, som ligger till grund for hur ekonomisk-politiska
atgarder formuleras. De &r socialt konstruerade uppfattningar om rationalitet. Uppfattningarna
delas i regel av alla inblandade akttrer och &r konstanta genom maktskiften. Som exempel
namner Dobbin dvertygelsen att statens bor ha en styrande roll i Frankrike, respektive idén om
konkurrens i USA. Bada har ansetts lika sjalvklart rationella i bada lander, 6ver tid och politisk
tillhorighet. Policyparadigm é&r stabila, tills en kris far dem att ifragasattas. Precis som i ett
vetenskapligt paradigm uppstar med tiden anomalier. Till en bérjan kan de bortforklaras, men

i takt med att de véxer i antal kan de bli s dvervaldigande att hela paradigmet maste bytas ut.
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De ekonomiska kriserna pa 1970- och 1990-talen kan anses ha haft en sadan effekt inom

naringspolitiken i Sverige.

Idén att ombilda de regionala utvecklingsfonderna till ett aktiebolag som ska agera pa
marknadsmassiga villkor kan ocksa ha varit ett sétt att undvika politiskt tryck pa att
uppratthalla sysselsattningen, snarare an att astadkomma industriell omvandling. En ”stark”
stat som har makt att styra naringslivet kan fa sin styrka omvand till svaghet nar den statliga
styrningen anses misslyckad (Ikenberry 1986). Om ekonomiska beslut ar uppenbart politiskt
styrda blir de ocksa politikens ansvar att sta till svars nar de slar fel. Genom att lata
marknadslogiken styra kan politiken undkomma ansvar (Krippner 2011). Att lata
finanssystemet fatta besluten istéllet kan da vara praktiskt. Om industripolitiken inte ar
utformad for att framja nya branscher som annu inte ar Io6nsamma och fora in marknaden pa
nya spar, utan &r ett hjalpmedel for att fa marknaden att allokera resurser mer effektivt kan
man tanka sig att konflikten mellan ekonomiska och sociala mal hos naringspolitiska aktcrer
tonas ner. | praktiken kan dock &ven retoriken om marknadsmisslyckanden anvéndas for att
utforma omfattande strategiska ingripanden — sarskilt om man definierar hela miljofragan som

ett marknadsmisslyckande, vilket blir relevant for Almi Invests grona fond GreenTech.

Hybriditet hos Almi
Man kan tanka sig tva olika sorters hybriditet i statliga bolag. En av dem beror de olika

malsattningarna hos olika institutionella logiker. Den marknadsmaéssiga stravan att ga med vinst
kan da sta i konflikt med den politiska stravan att maximera antalet arbetstillfallen, eller att pa
sikt bygga upp en regional eller nationell industri. Denna hybriditet bygger pa att staten &r en
aktiv aktor med strategisk vilja. Med tanke pa hur Sveriges industripolitiska paradigm har sett
ut de senaste artiondena kan man anta att den formen av hybriditet & ganska svag. Den mer

relevanta formen kan tankas finns i de politiska begransningar som har alagts organisationen.

Organisationens samhéllsuppdrag utformades i en tid nar marknadslogiken i sig ansags narmast
likstallt med allménintresset. Vad som var ekonomiskt lonsamt ansags ocksa
samhallsekonomiskt efterstravansvart. Av det skélet ar de tva olika logikerna inte sa motstridiga

som de hade kunnat vara om Almis mal hade liknat dem hos en mer évergripande strategisk
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industripolitik. Med andra ord &r det inte nodvandigtvis tva olika viljor som krockar inom Almi
— det finns inte en affarsmassig vilja att maximera vinst som star mot en industripolitisk vilja
att langsiktigt bygga upp nya industrier. Den politiska logiken kan i sa fall snarare ta sig uttryck
I bindande regler.

Almi Invest, som &r i fokus for rapportens empiriska undersdkning, binds av ett antal regler
som gor att bolaget inte kan agera som en privat aktdr. Man far bara sta for hogst 50 procent av
en investering, och maste hitta resten i matchande privata investeringar, forutom i tidiga faser
da regeln galler 70 procent. Man maste investera inom regionen. Man far bara (i regel) investera
i bolag som ar sju ar eller yngre. Man far inte bli agare. Dessa och andra begransningar kringskar
Almi Invests handlingsfrinet. Men det ger ocksa en del mojliga fordelar. En aktor som &r
bunden till neutralitet kan lattare signalera trovardighet till sin omgivning, och dra till sig

aktdrer som annars inte hade kunnat samarbeta (cf. Laumann & Knoke 1986, s. 200-203).

Samtidigt ar Almis hybriditet, trots det marknadsvanliga néringspolitiska paradigmet, trots allt
uttryckt i positiva mal, s som att man ska satsa kunskapsintensivt. Almi Invests uppdrag
motiveras ocksa av att det finns ett gap i de tidigaste faserna, mellan saddfasen och
kommersialiseringsfasen. Sjalva malet att odla fram en riskkapitalsektor, i hela landet icke desto
mindre, kan ocksa ses som ett ambitiost industripolitiskt mal. Tolkningen av Almi Invests
uppdrag lamnar stort utrymme for diskretion. Nar det géller malet med de av Almi Invest

administrerade ERU-fonderna fragade sig Tillvaxtverket (2015, s. 34):

Ar framgéng att investera ut medel, géra ekonomiskt framgangsrika investeringar,
gora regionalt betydelsefulla investeringar, stirka miljo- mangfald- och
jamstalldhetsarbete, eller att forbattra regionala strukturer for kapitalforsorjning?
Sammantaget ar det otydligt vad framgang for fonderna ar och vilka férvantningar

som ar rimliga att ha pa dem. (Tillvaxtverket 2015, s. 34)

Relevanta fragor ar om Almi Invest bor
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framja ett antal tillvaxtforetag eller langsiktigt utveckla regionala
kapitalmarknader? Ar det viktigast med en hdg avkastning s& att fonderna kan
revolvera [behdllas intakta] eller &r det att vara marknadskompletterande och
undvika undantrangning av privata aktorer? Ska fonderna ses som strikta
riskkapitalaktorer eller som bredare regionala utvecklingsaktdrer? Finns anledning
att anpassa mal och verktyg efter de regionala forutsattningarna? (Lithander 2017,
s. 124).

Ar 2017 fick Almi Invest ansvar fér en riskkapitalfond som ska rikta in sig pa grén teknik. Inom
denna sektor finns dock inte narmare specificerade mal att gynna sarskilda teknikslag. Den ar
pa sa vis teknikneutral. Investeringsobjekt soks i partnerskapet med Energimyndigheten, dar
Energimyndigheten star for tekniska bedémningar medan Almi Invest gor kommersiella
bedomningar. Tillvaxtanalys (2018) ser att det potentiellt kan finnas en malkonflikt mellan dem,
dar energimyndigheten fokuserar sektorsvis medan Almi Invest ser till enskilda foretags

framgangspotential.

Den mer generella fragan, nar man val kommer till ett bokslut, &r vilket resultat som
har uppnatts. Vilken eller vilka resultatvariabler ska da redovisas? Ar det hur
mycket Kkoldioxidutsldppen minskat, hur I6nsamma investeringarna varit,
sysselsattningsokningen, antalet satsningar pa ny teknik? Faran ar ju att det kan
uppsta en malkonflikt om aktérerna prioriterar olika objekt eller om valet star
mellan exempelvis en sdkrare investering med en mindre reducering av
koldioxidutslappen och en mer oséker investering men en storre forvéantad

reducering av koldioxidutslappen. (Sandahl och Silver 2018, s. 22).

Det kan dven finnas skilda mal mellan olika politiska aktérer som medverkar i Almi Invests
verksamhet. Energimyndigheten konsulteras for att gora tekniska bedomningar vid GreenTechs

investeringar, men dess mal och bedémningar kan skilja sig fran Almis:

For exempelvis Energimyndigheten &r tekniken 1 sig, vid sidan av

koldioxidekvivalenter, en viktig parameter. Hur nytdnkande dr tekniken och vad
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kan den innebdra for Sverige? Hur viktigt &r det att foretagsidén kommer att leda

till ytterligare sysselsattning och/eller teknikutveckling i Sverige?

Dessa parametrar upplevs som mer centrala av Energimyndigheten &n faktisk
I6nsamhet eller att det unika bolaget nar stor framgang. For Almi Invest kan vi
konstatera att det utifrdn det material vi har till forfogande snarare verkar mest
vasentligt att det enskilda bolaget lyckas och att det inte &r en primar parameter om
foretaget stannar i Sverige, eller att tekniken bidrar till utveckling i andra bolag.
(Sandahl och Silver 2018, s. 22-23).

Tillvaxtanalys (2018, s. 25) ser tva mojliga utvecklingsbanor for GreenTech-fonden:

Haller fonden fast vid gron spetsteknologi ser vi ett tydligt véarde, dven om
utmaningen 4r att hitta saval portfoljforetag som saminvesterande partners. Vander
sig daremot fonden till ICT-marknaden [informations- och kommunikationsteknik],
ser vi i princip inget av det additiva véarde vi kan forvanta oss av en statlig

intervention pa riskkapitalmarknaden.

En granskning av GreenTechs portfolj visar att det visserligen finns en del féretag som
utvecklar 1CT-tjanster och en del mindre kapitalintensiva konsumtionsvaror men i huvudsak
bestar den av foretag som utvecklar just kapitalintensiv miljoteknik med hog teknikhojd, ofta
for producentmarknader snarare &n konsumtionsmarknaden (Almi 2019). Tillvaxtanalys varnar

dock for att det saknas en strategisk hallning.

Fokus inriktas mer pa att inom givna ramar anvanda kapitalet pa ett satt som ger
avkastning, snarare &n loser ett storre strategiskt problem. Detta forefaller delvis
vara en funktion av att det ar ett relativt stort antal inblandade myndigheter, som
var for sig agerar enligt sin egen rationalitet, men dar det i férlangningen finns en

relativt vag styrning utifran angivna malsattningar. (Sandahl & Silver 2018, s. 3)
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Malkonflikterna inom Almi kan sammanfatta pa foljande vis:

Sociala mot ekonomiska mal
Véljer man att gora investeringar som maximerar den forvantade avkastningen, eller véljer man

att se till andra mal, sa som att behalla arbetstillfallen och kompetens i regionen? Vill man
framja foretag med positiva externaliteter som spiller éver pa andra foretag, eller andra politiska
mal sa som miljo, jamstalldhet, integration, etc.? Som Riksrevisionen (2007, s. 54) uttrycker
det finns det en risk att det ekonomiska malet, som kan matas i siffror, far foretrade Gver de

sociala, som &r svarare att méta.

Att komplettera marknaden mot att agera enligt marknadens spelregler
Almis legitimitet bygger pa att bolaget gor investeringar som den privata sektorn inte vill gora,

pa grund av hog risk, eller transaktionskostnader. Samtidigt ska Almi agera efter marknadens

spelregler. Som Riksrevisionen uttrycker det innebdr detta ett dilemma:

Om staten stéaller samma avkastningskrav som marknaden, sa finns det en risk att
det marknadsmisslyckande som utgér en grund for statens insatser inte korrigeras.
Om staten & andra sidan stéller lagre avkastningskrav an marknaden, riskerar detta
att tranga undan privata investerare och snedvrida konkurrensen. (Riksrevisionen
2014, s. 13).

Stad mot land
Almis riskkapitalverksamhet har de motstridiga malen att agera som ett traditionellt

riskkapitalbolag som investerar i snabbvéxande féretag med hdg tillvaxtpotential, som oftast
finns i storstaderna, och att utjamna regionala skillnader, vilket innebar att investera pa
landsbygden. Runt 92 procent av riskkapitalinvesteringar i Sverige sker i storstader
(Tillvaxtverket 2022, s. 6). Statliga fonder star for en 6vervagande del av de atta procent som

sker pa andra hall.
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Befintliga mot framtida branscher
Ytterligare en malkonflikt & den mellan att gynna befintliga branscher, som kan ségas ha en

begréansad livslangd, och framtidsbranscher, som kan forvantas vaxa pa sikt. Almis uppdrag ar
att stodja foretag som har potential att bli 16nsamma, men hur det avgors beror pa vilken
tidshorisont som anvénds. Under 1970-talet fick industripolitiken kritik for att stddja
nedatgdende branscher sa som varvsindustrin. | efterhand kan det tyckas som en tydlig
felprioritering men forvantningen till en borjan var att industrin skulle uppna lonsamhet igen
pa sikt om staten kunde hjalpa den genom krisen. Liknande fragor uppstod kring det statliga
riskkapitalbolaget Fouriertransform, som bildades for att investera i fordonsbranschen efter
SAAB:s nedlaggning. Fragan ar viktig for hallbarhet. Ska staten investera i teknik som gor
dagens bilar mer branslesnala, men som darmed forlanger livslangden  for
forbranningsmotortekniken, eller bér man investera i elteknik som gor forbranningsmotorn

obsolet?

Intervjuer med regionala fondforvaltare vid Almi Invest
Det finns atta regionala fonder inom Almi Invest. Fondforvaltare for sju av dem har intervjuats.

Intervjuerna har gjorts per telefon under tiden 2018 — 2021. Efter 6nskemal har uppgifter om
namn och region anonymiserats. Fondférvaltarna anges inom parantes med nummer fran ett till
sju. Materialet fran intervjuerna ar tematiskt uppdelat. Avsnittet bor inte tolkas som en ansats
till en neutral beskrivning av Almi Invests verksamhet, utan perspektiven som presenteras ar

fondforvaltarnas egna.

Almi Invests uppdrag och mal: Vad innebéar det att vara marknadskompletterande?
Intervjuer med fondforvaltare bekraftar bilden av Almi Invests uppdrag som en svar balansgang

mellan olika mal. Det géller inte minst huvuduppdraget att agera marknadskompletterande. Att
avgOra huruvida en investering &r marknadskompletterande eller inte beskrivs av
Fondforvaltare Nr. 1 som en “superkomplex” fraga. Den kraver kontrafaktiskt analys, dar det
dr ”svart att veta vad som hade hént om vi inte fanns”. Standiga diskussioner fors kring fragan.
Malet att plocka upp investeringar som andra inte vill géra uppges ha stor inverkan pa
verksamheten, och gor att Almi agerar annorlunda an om det hade varit ett privat
riskkapitalbolag. Som fondforvaltare Nr. 1 uttrycker det:
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Vi ska inte trycka ut andra. Hade vi haft som mal att vinstmaximera hade vi kanske
tryckt oss in i investeringar med armbagarna; nu gor vi inte det utan tar ett steg
tillbaka.

Liknande tankar uttrycks av fondférvaltare Nr 7:

Vi gar aldrig in och erbjuder hogre varderingar for att klamma oss in. Vart uppdrag
ar att vara ca 10 procent dgare i ett bolag. Da ger det en viss véardering. Kommer ett
bolag och vill ha hogre vérdering sager vi nej, det ar inte var roll att ga in, det ar for
dyrt. Ga ut och hitta privata pengar, sager vi da. Gor de det sa behovs inte vi. Ibland
kommer de tillbaka, och da visar det sig att vi har ett hal att fylla. Da &r vi
marknadskompletterande... Vi star inte ldngst fram 1 kon. Sedan kan de vélja oss

anda. Vi vill inte stora marknaden.

En av de viktigaste marknadskompletterande rollerna hos Almi Invest &r att gora
kunskapsintensiva investeringar. Enligt Fondférvaltare Nr. 1 har privata riskkapitalister en
benagenhet till flockbeteende, déar alla jagar samma pengar, nagot som Almi Invest forsoker
undvika. Istallet ska man satsa pa kunskapsintensiva men riskfyllda och langsiktiga projekt, dar

marknadsaktorer inte kan eller vagar ga in.

Det star i vart uppdrag att vi ska vara kunskapsintensiva. Ska vi finansiera nagon
”me too”-produkt som goér exakt samma sak som andra? Senaste veckan har jag
traffat tio startups som gor samma sak, inom fintech och gaming [finansteknik och
spel]. Ar det det staten ska satsa pa? Det ar 1&g teknisk hojd. Vi vill hellre ha mer

unika bolag, med mer teknisk héjd. (Nr. 1).

Fondfdrvaltare Nr. 7:
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Det har hant at vi har tittat pa ett case, och tankt det har ar sakert en jattebra
investering, en latt investering. Men har tillfor vi ingenting. Hade vi varit en privat
investerare hade vi sakert tagit det. Vi ska ta de svarare fallen... Vi maste hela
tiden halla tungan ratt i mun, inte glida at senare fas, inte glida at de enklare
fallen... (Nr. 7).

Uppdraget att investera kunskapsintensivt beskrivs som éverordnat. Det ger Almi Invest andra
kriterier for att bedéma investeringsobjekt, och inneb&r andra utmaningar: ”Kunskapsintensiva
bolag har storre risk, ldngre ledtider, ingen proof of concept” pa marknaden. De har storre
behov av langsiktighet. Det privata kapitalet vill in, men inte tillrickligt girna” (Nr 1). Enannan
viktig aspekt av den marknadskompletterande rollen &r att ga in i tidiga faser, dar riskerna &r

for stora for att privata riskkapitalister ska vaga satsa.

Vart uppdrag &r att investera i tidig fas, och i sektorer som andra inte
investerar i. Mjukvara ar lattare an hardvara. Inom fintech och gaming finns
manga andra. Dér raknar man med exit om 5-7 ar. I life science &r det det
dubbla, kanske 12 &r. Det ar sektorer dar det privata kapitalet inte nar fram.
Sedan finns det andra sektorer med annu langre ledtider — cleantech, till

exempel. Dér finns [Almis gréna fond] GreenTech (Nr. 1).

Dér har vi en marknadsimperfektion, i tidig fas, i kunskapsintensiva
branscher, med storre kapitalbehov, langre utvecklingstid. De skapar socialt

vérde; den sociala avkastningen storre &n den privata. (Nr. 6.)

| takt med att det privata riskkapitalet okar kan Almi Invest fokusera allt mer pa tidiga faser:

Det finns extremt mycket riskkapitalister nu, i senare skeden. Vi brukar séga att det
ar vi som ar de riktiga riskkapitalisterna; vi gar in tidigt och tar risk. De andra ar
bara kapitalister (Nr. 7).

32



Fondforvaltare Nr 6 anger att den marknadskompletterande rollen ockséa handlar om att kunna

gora bedomningar i fall som kraver stor teknisk kunskap, och tillgang till dyr information.

Vi ar marknadskompletterande i att vara en brygga. Det har blivit mer och mer tidig
fas. Eller langre utvecklingstider, och stort kapitalbehov dessutom. I branscher som
green tech, life science, som kraver storre expertis. Det ar inte latt att gora
utvéarderingar av sadana bolag. Att ha tillgang till de databaserna kostar mycket

pengar. (Nr. 6.)

Almi Invests fondforvaltare lagger vikt vid den kommersiella mattstocken om att ga med vinst,
precis som privata aktorer. Men det finns en skillnad i att Almi inte behéver maximera vinsten,
utan det racker med att revolvera kapitalet: att behdlla det intakt. Det gor att Almi Invest kan ta
storre hojd for andra mal: ”Var verksamhet mats pa andra satt &n avkastning: hur manga bolag
investerar vi i, hur manga kommer de anstélla, hur mycket annat privat riskkapital far vi in (Nr.
1).” Pa sa satt kan Almi Invest investera i betydligt fler bolag én privata investerare: I snitt
kanske vi investerar i sju procent av de bolag vi tittar pa. Femtio bolag av 4 000. For privata
riskkapitalister &r siffrorna annu lagre, kanske en till tva procent (Nr. 6.).” Som fondforvaltare
Nr. 7 papekar har avkastningen inte heller nigon paverkan pa deras 16ner: ”Vi har ingen rorlig
ersattning. Vi drivs av ett annat syfte. Om fonden gor béattre avkastning syns inte det i I6nerna;

vi far samma l6n oavsett vad.”

Genom att sakna vinstkrav finns en stor skillnad gentemot privata riskkapitalister, som har hoga
krav pa avkastning och tillvaxt. Att stanna kvar i tidig fas ar véldigt svart for en privat fond,
aven om de skulle vilja, eftersom tidiga faser ocksa omfattar mindre summor och darmed lagre

avkastning:

Vi har ett internt mal, att fa tillbaka pengarna, halla fonden pa 100 procent. Privata
fonder har inte 100 procent i fondvéarde som mal utan 500 procent. Da blir det att

investera i senare fas. Det &r en jatteskillnad. Det finns privat riskkapital som startar
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med samma mal som vi, i saddfas, som vi gjorde, och gar in i jattetidig fas. Men det
ar sa stora risker att dven om du skulle lyckas... dven om du dubblar, tripplar
pengarna och blir en av vérldens mest framgangsrika investerare i saddfas, sa blir
det en tredubbling av ditt kapital — det ar for dalig avkastning, for sa héga risker.
De som lyckas stannar inte dar. Alla bérjar med en mindre fond, nésta fond de
startar ska bli storre, och storre; de gar in senare och senare. For de kan inte ga in
med s lite pengar i varje investering. Systemet ar uppbyggt sa att det blir senare
och senare: man har sa mycket pengar som ska ut; pengarna maste ut — det star i
deras avtal, sa da maste de ta stora investeringar. Da kan de inte lagga tid pa att sitta
I 15, 20 styrelser utan det blir senare och storre bolag. Det finns en tydlig tendens
att ta senare fas och ta mindre risk. Det gor att varderingar av sadana bolag blir
hogre. Det finns ett val inbyggt fel i systemet kan man s&ga. Det &r en ratt trog
bransch att forandra. De som stoppar in pengar dr vana att gora det pa det har sattet.
De kor vidare. (Nr. 6.)

Resultaten blir att det saknas investeringar i tidiga faser medan det finns ett 6verflod i senare

faser:

Dar blir huggsexa om bolagen som kommit en bit pa vagen — varderingarna blir sa
hdga — dar finns det jattemycket kapital, for bolag som har lyckats, som har proof

of concept, som har en marknad och kunder. Déar gar inte vi in. (Nr. 6.)

Som statlig aktor har Almi Invest storre mojligheter att verka for langsiktighet. Det svara med
att agera marknadskompletterande &r att identifiera investeringar som privata investerare inte
vill gora, men som anda kan tankas bli kommersiellt Ionsamma och skapa vérde ur ut ett

samhallsekonomiskt perspektiv.

Det talmodiga kapitalet &r en bristvara... Almi dr en kapitalstark aktor som kan vara
med i flera rundor. Det ger en stabilitet till foretag — vi kan stotta bolaget langsiktigt

till en exit — manga bolag stupar ju annars i det man kallar dédens dal. (Nr. 6.)
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En beslaktad styrka ar att Almi Invest som statlig aktor inte ar utlamnad till
konjunktursvéngningar. ”Det &r nér marknaden svanger som behovet av Almi Invest visar sig
tydligast. Det mérktes inte minst efter finanskrisen 2009, nér privata investerare drog sig
tillbaka” (Nr. 1). Detsamma géllde kraschen efter IT-bubblan:

Efter dotcom-kraschen forsvann de flesta riskkapitalister. Det gick fran runt 70
stycket till sju till tio. Nar vi startade upp Almi Invest 2008 — fore kraschen — fanns
det kanske fem profilerade riskkapitalister i hela landet. Efter kraschen fanns det

inga pengar — alla drog 6ronen at sig (Nr 2).

Att investera kontracykliskt &r &ven fordelaktigt ur ett rent vinstperspektiv: ”Fordelen med oss
ar att vi inte ar sa konjunkturberoende — vara basta affarer gor vi i lagkonjunktur, nar

varderingarna sjunker” (Nr. 2).

Almi Invest skiljer sig ocksa fran sina medinvesterare genom att vara branschoberoende. Medan
privata investerare ar experter pa specifika branscher sa ar Almis kompetens mer allman, med
koll pa villkor och regelverk. Almi star for ~ordning och reda” (Nr. 1). Férutom att erbjuda
pengar kompletterar Almi Invest marknaden pa andra satt. Som riskkapitalist ingar det inte bara
att soka upp bolag att investera i, utan i att forvalta bolagen och att hjalpa dem vaxa tills de &r

mogna for en forsaljning eller borsnotering.

Vi kompletterar marknaden inte bara med pengar utan med kompetens, natverk,
stod for entreprenorerna. Vi kommer att vara aktiva i bolagen. | var fond har vi en
valdigt tydlig ledarroll; vi driver igenom saker, jobbar mycket med bolagen. De

andra &r inte institutionella investerare utan affarsanglar framforallt (Nr. 7).

En marknadskompletterande aktor uppges kunna ga fore i branscher med hog risk och
demonstrera hur man uppnar I6nsamhet. Pa sa sétt skapas ocksa framgangsrika entreprendrer

med kapital som kan aterinvesteras. En sadan bransch ar miljoteknik:
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Det fanns andra aktorer, men de var alldeles for fa; det var svart att skapa konsortier.
Det som skapar en bra marknad ér att det blir lyckade bolag, och lyckade exits. Sa
nar 80 bolag har borsintroducerats, och det har skett 80 forséljningar, det vill sdga
160 positiva exits — det har saklart inspirerat andra, visat att det faktiskt gar att
investera i den hér sektorn. En del av entreprendrerna som har tjanat pengar har
aterinvesterat det i nya foretag. Men de hade aldrig gjort det om de inte hade fatt

riskkapital fran borjan. (Nr. 6.)

Som en neutral aktér kan Almi Invest samla andra investerare. Med tiden har Almi Invest byggt

upp ett stort natverk som kan komma andra till del:

Den har typen av statliga initiativ kan stimulera affarsanglar. Det bygger mycket pa
natverksekonomin. Det ar bra med en aktdr som kan samla andra aktdrer, som sitter

pa ett helt natverk och kan utveckla det. (Nr. 6.)

Ytterligare en aspekt av den marknadskompletterande rollen ar geografisk, att investera utanfor

storstadsomraden:

De privata bolagen investerar uteslutande, och da menar jag hundra procent, i
storstadsregioner. Vi investerar i hela Sverige. Vi & &nnu mer
marknadskompletterande i landsorten. Det ar stor skillnad dar: det politiska

uppdraget spelar roll. (Nr. 6).

Balansen mellan regional utveckling och vinstmaximering
Somliga fondférvaltare betraktar malet som regional utvecklare som overordnat malet att

maximera vinst. Andra ser malet att maximera vinst som liktydigt med att maximera regionens
utveckling. Fondforvaltare Nr. 3 betonar att de tva malen inte behdver sta i motsatsforhallande,

men att forena dem kraver standig vaksamhet och reflektion. Hansyn till regional utveckling
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gor att foretag i viss man beddms efter hur de kan tankas inverka pa regionens utveckling. | ett

fall avvisades en ansOkan dar en av flera motiveringar var svag lokal forankring.

Vart jobb ar mer komplext for vi maste tanka pa det regionala perspektivet. Idag sa
vi nej till en investering, och en av anledningarna var svag regional forankring. Det
var ett av fem kriterier, ett av manga; det fanns andra svagheter. Men det gor jobbet
mer komplext for att vi maste tanka pa det. Hade det varit mina egna pengar hade

man inte tankt sa mycket pa var de jobbar (Nr. 3).

Malet om regional utveckling kan komma i konflikt med malet att maximera
utvecklingspotentialen for enskilda foretag. Fondforvaltare Nr 3 beskriver en avvagning mellan
att forsoka ha kvar starka huvudkontor i regionen, men att inte vara en bromskloss for
foretagens tillvaxt. Det ar fragor som de standigt diskuterar. Fondforvaltare Nr. 1 sager att de
inte véljer bolag efter hur manga de anstéller men ”om det dr nagot foretag som vill investera
for att flytta ut verksamhet ur regionen ténker vi oss for.” Fondférvaltare Nr. 7 lagger stor vikt
vid malet om regional utveckling. Det gor att de ibland investerar i féretag som vanliga

riskkapitalister undviker:

Jobbar man privat vill man att varje enskild investering ska ge avkastning. Vi tanker
lite mer brett, pa att utveckla regionen. | varje enskild investering vi gor kollar vi:
vad kommer det skapa for tillvéxt regionalt? Om all tillvaxt ska ske i ett annat land
ar inte vi intresserade av att investera. Vi vill se arbetstillfallen har. Vi vill ha
avkastning, men vi kan néja oss med fem ganger pengarna. Det racker om

avkastning ar tillrackligt hog; vi behdver inte maximera den. (Nr. 7).

Det gor att de véljer andra investeringsobjekt, som privata investerare undviker.

Ibland gar vi in och investerar i mer traditionella tillverkare, som vanligt riskkapital
inte tar. | ett fall bestamde vi pa forvag att vi ville bli utkopta for tre ganger

pengarna. Ingen privat investerare skulle ga med pa det. Men det var just for att det
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var ett bra bolag som skulle skapa arbetstillfallen pa en liten ort, som skulle fa
effekter som spiller 6ver, och spela stor roll regionalt och lokalt. Vi kan gora en
sadan investering ibland. Nésta vecka gor vi en high tech investering med 30 ganger

pengarna. (Nr. 7).

Det regionalpolitiska uppdraget gor ocksa att Almi Invest tar stallning till exit pa ett annat satt
an privata vinstmaximerande fonder. Fondforvaltare Nr 3 beskriver ett exempel dér ett foretag
hade tre olika mojliga kopare: ett amerikanskt bolag, en norsk konkurrent och ett svenskt bolag.
De bedoémde att de tva forsta inte skulle ta tillvara pa foretagets “sjal”, utan skulle gora det till
en liten kugge i sitt stora maskineri. Det svenska bolaget, & andra sidan, brukar lata uppkopta
foretag behalla sina egenheter och sin struktur. Almi Invest bestamde sig for att erbjuda det
svenska foretaget ett pris som de fick kdpa foretaget for, oavsett hur mycket de andra tva kunde

tankas erbjuda.

Hade vi bara jagat vinst hade vi auktionerat ut det. Nu satte vi ett pris och kdparen
accepterade det. Vi tar ett stérre ansvar for vad vi tror ar bast for bolaget pa sikt.
(Nr 3).

Andra fondfdrvaltare menar att malet om att maximera avkastning inte gér att undkomma: “vart
mal nummer ett ar att gora hog avkastning, och det maste det vara, for det ar bast for regionen
i langden; det &r battre att gora bra affarer” (Nr 4). Det finns inte utrymme att géra nagra andra
prioriteringar &n att maximera vinsten. Dessutom kan det anses bra i sig for regionen om
entreprendrer far maximalt kapital. Fondforvaltare Nr 4 framhaller att en lukrativ exit ocksa ar
bra for regionen, aven om foretaget flyttar ut. Det skapar framgangsrika entreprendrer och frigor
kapital som kan anvandas till nya investeringar. Fondforvaltare Nr 5 séger att nar det géller exit
tanker de inte att det maste stanna i regionen dven om de valdigt garna skulle vilja. Det ar svart
nog att sélja ett foretag som det ar, och da maste man ha hela vérlden som arena nar man séaljer.
Men en bra exit frigor kapital som ofta aterinvesteras i regionen, och ofta stannar foretagen kvar

anda. Fondforvaltare 6 resonerar pa féljande vis:
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Vi tanker som manga privata gor, vad &r bra for bolaget? Det ar det som ska véxa.
Né&r vi investerar jobbar vi efter aktiebolagslagen, att maximera avkastning for
aktiedgarna. Man ska tanka pa bolagets basta; man har en agarhatt pa sig. Om det
befinner sig i landsorten och har problem att rekrytera ratt person, och skulle kunna
utvecklas starkare i en annan region, sa tar vi hansyn till det. Daremot har vi som
mal att fa in regionala och lokala investerare. Vi forséker kanske lite mer &n privata
riskkapital att inte automatiskt salja till utlandska &gare. Ibland nar de kommer in
och ska centralisera sin FoU [Forskning och Utveckling], och man ligger i periferin
med en mindre enhet kan man fa stryka pa foten. Vi tror att det ar bra att de har

bolagen har svenska &gare; da tror vi att de kan utvecklas i Sverige. (Nr. 6).

Asiktsskillnaderna om hur viktigt det &r att maximera avkastningen kan bero pé& geografiska

skillnader. | sma regioner blir fragan om det ens gar att ta regional hansyn vid exit:

Vi tittar inte pa regionala effekter. Det kanske man borde, det &r en diskussion man
kanske borde ha. Men vi &r bara en av manga investerare — ska vi ha veto da? Det

kan vi nastan inte, da skulle ingen vilja investera med oss. (Nr 2).

Daremot gor friheten fran kravet att vinstmaximera att Almi Invest kan gora en exit tidigare an
vad en privat riskkapitalist hade gjort: “vi tanker inte pa att maximera avkastning, vi kan hoppa
av tidigare, vi kan gora en exit innan vi nar slutet” (Nr 2). P4 s4 sitt behdver man inte ligga tid
pa ett foretag som &r pa vag att lyckas och inte behdver hjalp och kan istallet skifta fokus till
andra foretag i tidigare skeden. Genom att Almi Invest har platser i styrelsen kan de ocksa

paverka, om &n inte bestamma, huruvida bolagen flyttar ut.

Vi kan argumentera for att stanna, gora kalkyler, séga att det inte ar sékert att en
storstad ar battre. Manga vill flytta ut for att andra gor det. Vi kan bromsa om de
vill flytta, sdga ”lugn i stormen”. Gora en analys. Ibland uppfattas vi som lite
krdngliga men i efterhand sager en del att det &ar bra att kunna saga stopp. Vi vill

inte att man bestammer sig for att flytta som ett cowboy-beslut. (Nr 3).
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Horisontella mal
Forutom malen att vara marknadskompletterande och verka for regional utveckling har Almi

Invest en rad horisontella” mal som gar ut pa att frimja jamstéilldhet, etnisk méangfald och

milj6. Fondfdrvaltare Nr 2 uppger att

fragan om mangfald, kon och etnicitet diskuterar vi, men det finns inget satt vi kan
ta hansyn till det utan att sta i konflikt med andra mal — vara kriterier for att investera
maste ju var de samma. Sedan kan vi tanka pa det, for att inte vara vinklade at andra

héllet. Bland annat kan vi paverka hur styrelsen ska se ut. (Nr. 2).

Fondforvaltare Nr 5 uttrycker en viss frustration kring de horisontella malen:

Det dr svart att jobba for att gora bra affarer och utveckla bra bolag nér vi drivs av
sa manga andra maltal. Vi ska se till att det blir arbetstillfallen och uppfylla
hallbarhetsmal, mal om etnicitet och jamstalldhet. Vi ska utbilda regionen i
riskkapital, men vi har s extremt sma resurser att det ar svart nog att driva var

vanliga verksamhet. (Nr. 5).

Fondforvaltare 7 menar dock att aven enkla atgarder kan paverka:

Nar vi har méten med grundare utvarderar vi efterat, och fragar: staller vi samma
fragor till kvinnor och man? Det sdgs att man oftare bedomer man efter deras
potential &n kvinnor. Sa det dr sadant vi jobbar med... Vi stiller alltid fragor till
grundare, hur ser ni pa att det bara ar méan i bolaget? Tanker ni ta in fler kvinnor?

Borjar vi stalla fragor kan investerare borja tanka pa det. (Nr. 7).

Fondforvaltare Nr. 6 tror att Almis aktiva jamstélldhetsarbete har fatt effekt:
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Nar det galler att fa in mer kvinnor har vi utvecklat marknaden. | Europa ligger det
pa fem procent mixade team — medan vi har lyckats fa upp det till 25 procent. Har
ligger privat riskkapital efter. Dar har vi bidragit till att lyfta fragan, bade i det
allménna medvetandet, och i de 700 bolag vi har investerat i. All PR och press som

vi far kring detta — det ar klart att det paverkar. (Nr. 6).

Nackdelar med regler
Regelverken som styr Almi Invests verksamhet beskrivs av flera fondforvaltare som

betungande. Det géller bade EU-regler och svenska regler. Somliga av dem har emellertid

slopats med tiden. Fondforvaltare Nr 4:

Det &r stor frustration nar en regel hindrar oss fran att géra en bra investering, till
exempel att bolaget &r en vecka for gammalt. Det hénde bokstavligen. Vi har en
regel att vi inte far investera i bolag som ar aldre an sju ar. Men det ar registreringen
hos bolagsverket som raknas da, fast ofta koper man upp gamla féretag som ligger
dar for att slippa starta upp ett eget, eller sa ar det foretag som har funnits en tid
men lagt om sin verksamhet och befinner sig i en uppstartsfas trots att de ar aldre...
Tillvaxtverket kontrollerar halvarsvis, och gar igenom kvitton for fikabrod till ett
mote och da maste vi motivera om det verkligen var motiverat att halla motet. Detta
ar alltsa ett riktigt fall. Sedan ligger ekonomistyrningsverket ovanfér, och gor andra
kontroller som vi inte har tagit hojd for, och da maste man ga tillbaka lang tid och
hora av sig till investerare. Det tar valdigt mycket tid. Investeringsprocessen &r
valdigt betungande. Det finns valdigt otydliga mal som vi dnda maste rapportera

om. Det &r otroligt betungande med alla kontrollsystem och regelverk. (Nr. 4).

Fondforvaltare Nr 2:

Det ar verkligen som att ga en hinderbana ibland for att investera. Till exempel fick
vi inte forut — vi har fatt det andrat nu — investera i mer mogna bolag, aldre an sju
ar. Da var det en beloppsgrans pa 50 procent av omsattningen. Da tappade vi néstan

hela naringslivet i regionen. Nu har vi fatt Tillvaxtverket att &ndra det. Vi far inte
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kdpa begagnade aktier nér vi ar deldgare i ett bolag, om en grundare vill sélja aktier.
Det gor att priset blir lagre. Det gor att vi gar miste om stora belopp. Forut fick vi
inte ga in med brygglan — det maste vara emission, men det har vi andrat nu. (Nr.
2)

En annan skillnad gentemot privata riskkapitalister ar att de regionala Almi Invest-fonderna
inte kan folja upp investeringar om ett bolag flyttar ut ur regionen. Da kan andra regionala
fonder ta 6ver, men det &r ingen garanti, eftersom det ar “vattentita skott” mellan regionerna,
som en fondforvaltare beskriver det (Nr 1). Fondforvaltare Nr. 6 sager ocksa att det ar ett
problem att kravet pa privat medfinansiering gor att Almi Invest ibland maste slappa

investeringsobjekt de anser lovande:

Att ha 50 procent medfinansiering &ar inget konstigt — sa resonerar alla privata
investerare. Alla vill ha ett konsortium. Man vill inte sitta ensam i baten. Daremot
ar det en svaghet, att om det gar daligt, och man har tva med sig, och du som
investerare gor analysen att de kommer klara det — och de andra tva har gjort en
annan analys och inte tror pa foretaget langre — da kan inte vi ta risken sjalva — dar

ar en nackdel; vi ar inte lika flexibla. Vi kan inte ga vidare pa egen hand. (Nr. 6).

Fordelar med regler
Att vara belagd med strikta regler behtver inte enbart vara en nackdel. Fondforvaltare Nr 5

menar att manga entreprendrer upplever reglerna och det regionalpolitiska uppdraget som en
trygghet. Det gor att Almi uppfattas som neutralt. Almi far inte 4ga mer an 50 procent av
foretaget, till exempel, vilket anses vara en fordel: Vi har inga egna intressen i att ta dver
bolaget eller spela ut ndgon av grundarna, nagot som annars kan gora entreprendrer nervosa.

(Nr 5)”. Fondforvaltare Nr 1 ger samma bild av Almi Invests som en neutral aktor:

Vi har ingen dold agenda. Grundarna vet att vi siktar pa andra saker &n att sno at
oss sa mycket pengar som mojligt, s& manga agarandelar som mojligt. Vi &r
grundarvanliga. I nio fall av tio uppstar det inga konflikter mellan &garkretsen och

grundare, men det kan ske, att grundare pressas av agarkretsen, att det blir konflikt
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om saker som om man ska ga mot lonsamhet eller fortsétta att branna kapital, om
man ska ta in mer kapital och i sa fall till vilket pris, nar man ska gora exit, vilka
kunder man ska sikta pa, vilken marknad, vem man ska anstalla, och sa vidare - da

finns vi som neutral aktor som kan medla. (Nr 1.)

Rollen som neutral och palitlig aktor gor att Almi Invest kan koppla ihop investerare och skapa

natverk:

Att skapa natverk, att koppla ihop. Den rollen ar helt avgérande. Det sdger manga
investerare. De hade inte investerat annars. De vet att vi ar ett nals6ga att passera,

att vi undersoker marknaden, gor due diligence, att vi &r en stabil partner (Nr. 7).

Malet att framja framvéxten av privat riskkapital
Almi Invest har ocksa ett uppdrag att framja tillvaxten av en riskkapitalsektor i Sverige. Genom

att ha en stabil narvaro kan man bidra till att investeringar inte stannar av nar affarsanglar
limnar scenen. “Vart uppdrag &r att utbilda entreprendrer, bidra till en valfungerande
riskkapitalmarknad. Manga affarsanglar &r bara aktiva i fem ar, sen slutar de. Vi har storre
langsiktighet (Nr. 1.).

Det &r dock oklart exakt hur detta mal ska uppnas — om det ska ske genom att agera foredome,
eller mer riktade atgarder. Somliga menar att det sker genom Almis reguljara verksamhet: att
det “blir en bieffekt” (Nr. 7). Det finns inte tid att aktivt utbilda riskkapitalister, utan malet
uppnas genom att férega med gott exempel. Fondforvaltare Nr 2 uppger att det har dykt upp
investerare i regionen som inte ar affarsanglar utan lite mer professionella, som troligen kan
tillskrivas Almi Invests nérvaro. Almi Invest kan ses som ett skyltfonster, som drar till sig

privata investerare, och hjalper dem att samarbeta:

Vi ar mest synliga. Vi ar som ett skyltfonster. Om det gors investeringar i saddfas i

regionen sa ar vi med. Vi ar de mest aktiva. Det ar séllan vi tappar ett case. De flesta
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privata investerare kan inte ta emot mer &n 50 bolag per ar, men det kan vi. Vi har

erfarenhet, standardiserade processer. Folk vill investera med oss. (Nr 2).

Fondforvaltare Nr. 6 anser att Almi Invest bidrar till att forbattra investeringsprocessen for

riskkapital som helhet, och att géra den mer rutinartad.

Viar en del i att industrialisera den har processen, gora den mer och mer datadriven.
Vi har verktyg for att jamfora team, titta pa styrkor och svagheter pa individniva,
om det ar ratt samanséttning, om de kompletterar varandra. Samma sak i deal flow,
att titta pa datan kring bolag, och ha verktyg for att se hur foretag ligger i férhallande
till andra, med hjalp av algoritmer. Investeringar sker inte bara pa magkansla, som
en del privata gor. Vi jobbar forskningsbaserat. Det kan man géra nér man ér lite
storre. Den kunskapen kan man dela med sig av till marknaden: via hemsidan, via
events. Vi jobbar néra inkubatorer, teknikparker, andra ideella organisationer, néra
holdingbolag pa universiteten. Vi soker upp objekt aktivt. Har mycket
marknadsforing for att beratta om vad riskkapital ar. Vi pratar ocksa med storre
bolag for att se om man kan knoppa av. Vi jobbar aktivt med att skapa

industriavknoppningar. (Nr. 6).

Att framja riskkapitalsektorn ar fordelaktigt for den ordinarie verksamheten pa sikt:

En svar balansakt &r “hur mycket jobbar vi med bolag, kontra
innovationssystemet?”... Vi slits mellan att jobba med bolag, och att utveckla
innovationssystemet; det finns en forvantan pa oss att vi ska gora det — och det ger
inga pengar direkt — men det ar bra for oss pa langre sikt; som marknadsledare ar
det bra att vi gor det. (Nr. 6).

Almi Invest kan ocksa bidra med att agera lank till utlandska investerare.
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Vi har ett dubbelt uppdrag — dels att investera i bolag, dels att utveckla
innovationssystemet som helhet, och fa in globalt kapital, globala natverk.
Internationella riskkapitalbolag soker kontakter i Sverige, for att vaga investera har,
for det ar andra regelverk, kultur. Da &r det bra om det finns en aktor som kan hjalpa
till att bilda konsortier. Vi ar en en brygga for att lanka det svenska

innovationssystemet med utl&ndska. (Nr. 6).

Almi Invests roll i det svenska innovationssystemet
Almi Invest vill i regel hellre lata bolag vaxa pa egen hand an att de blir uppkopta. Har finns en

industripolitisk idé i bakgrunden.

Vi ér inte sa sugna pa forsaljningar, utan vill hellre se borsnoteringar. Da kan de
vaxa och bli sjalvstandiga bolag, och kan konkurrera med uppképskandidater. Till
exempel: Axis lyckades borsnotera sig 2000; det hade gatt i konkurs annars. Det
koptes av Canon 2017; da var det sa stort att Canon inte ville flytta det ur landet. Vi
ar inte sa negativt installda till att notera ett bolag tidigt. De maste uppfylla formella
krav, men det ar en bra exit. Vi ar kanske mer bendgna att bdrsnotera &n privata
aktorer. Av alla bolag som noterats de sista tre aren har Almi varit delagare i 15
procent - den absolut storsta aktoren. Det ar inte alltid vi ar drivande men ibland ar
vi drivande som ett alternativ till forséljning. Om det &r battre for bolaget tar vi det
perspektivet. Andra tinker kanske mer pa sitt varumérke, ”tdnk om det blir en dalig

listning?”” (Nr. 6)

Almi Invests mal att notera uppstartsbolag pa borsen, istallet for att sélja dem till andra &gare,
beskrivs som ett satt att skapa en plantskola for svensk teknik: att ge skydd for nya

framtidsbranscher.

Svenska borsen tar in valdigt mycket bolag som inte kan listas pa utlandska borser.
Borsen ar den mest forlatande riskkapitalmarknaden som finns. Du far alltid en
chans till. Det & manga bolag pa borsen som aldrig hade funnits idag, om de bara

hade haft tillgang den privata riskkapitalmarknaden.
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Det kan finnas en kritik mot Almi dar att vi tar de daliga bolagen och satter pa
boérsen. Om man tittar pa alla vara 80 borsintroduktioner, sa har majoriteten inte
gatt sa bra. Varderingen har ofta gatt ner. 60 av 80 har gatt ner, sa det ar ett daligt
betyg, medan det finns exempel pa de som vuxit till tio miljarder. Man maste se till
helheten. Blir det ett Axis av det hédr, som sysselsatter 300 pers, och allt
runtomkring, da ar det vart det, ur ett samhallsperspektiv. Aven om fondvérdet varit

50, 70 procent hade samhéllsnyttan varit storre.

Men i slutdndan far det inte bli sa att med-investerarna ser att gar vi in har sa gar
det at helvete. Vi ar en marknadskompletterande aktor men maste anda leverera ett

godtagbart resultat. Annars blir vi nagon sorts bidragsorganisation. (Nr. 6).

Medan forskning anses vara en svensk styrka uppges en brist i innovationssystemet ligga i
svarigheten att skala upp idéerna till tillverkning. Sverige och andra Europeiska lander har lange
varit ganska obrydda om vem som &ger och bemastrar tekniken man utvecklar. Med 6kad

konkurrens fran Kina kan det komma att andras:

Internationella bolag kommer hit dammsuger landet pé teknologi, som de tar hem...
Det handlar om life science, deep tech, sa kallade Key Enabling Technologies. Alla
de har nyckelteknologierna som star bakom néasta generations produktionsteknik.
Om de inte de &gs inom EU, utan kommunistiska Kina, da blir vi valdigt sarbara.
Nu har det kommit regler att de har bolagen inte ska bli uppkopta; det ar sadana
diskussioner nu pa hog politisk niva inom EU. Vi har inga sadana tydliga direktiv
nu, vi kan salja till kinesiska bolag, men det kommer vi kanske inte kunna om fem

ar, aven om det ar bast for bolagen. (Nr. 6).

Sammanfattning
Almi Invest har flera marknadskompletterande roller. En av de viktigaste dr att investera

kunskapsintensivt, och att satsa pa branscher med langa ledtider. For det behdvs tillgang till
stora databaser och natverk, som de flesta privata riskkapitalister och affarsanglar inte har. En

annan viktig roll &r att investera i tidiga faser. Almi Invest har mdjlighet att verka for
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marknadskompletterande mal eftersom de inte har krav pa att generera avkastning utéver vad
som kravs for att halla det nominella vérdet av sina fonder intakta. Det innebar en stor skillnad

gentemot privata riskkapitalister, som har héga avkastningskrav.

Almi Invests uppdrag beskrivs som att vara en stabil och palitlig aktor i en annars turbulent
bransch. Bland styrkorna jamfort med privata riskkapitalister finns stabilitet Over
konjunkturcykeln, som i sin tur har gjort det mojligt for organisationen bygga upp lang
erfarenhet och néatverk hos viktiga aktorer. Almi vet hur regelverken kring foretagande fungerar.
Och genom att vara en neutral aktor, utan dold agenda, kan Almi dra till sig affarsanglar som
annars hade haft svart att samarbeta. Almi Invest far inte &ga hela bolag; agare vet att de inte

kommer att bli utmanévrerade.

Bland nackdelarna med Almi ndmns de betungande regelverken, och kravet att ta hansyn till
flera olika och ibland motstridiga mal. Samtliga intervjuade fondforvaltarna beskriver uppgiften
att balansera Almi Invests olika mal som komplex, som de lagger mycket tid pa att fundera 6ver
och diskutera. Hybriditet ar en standigt narvarande kalla till komplexitet. Malen &r svara att
balansera. Sarskilt de horisontella malen om att framja jamstalldhet och etnisk mangfald uppges
svara att uppna. Det stammer 6verens med Tillvaxtverkets (2015) bedomning att Almi Invest
har alagts att uppna horisontella mal, men inte har fatt nagon budget for de

forvaltningskostnader som skulle kravas.

Framatblick: Den strategiska industripolitikens aterkomst?
Det finns nagra omstandigheter som talar for den strategiska industripolitiken kan vara pa vag

tillbaka. En sadan ar klimatforandringen, och Sveriges atagande att bli fossilfritt ar 2045. En
annan ar Kinas okande dominans pa svenska foretags hemmamarknader, inklusive Sverige
sjalvt. Till viss del ar de tva fragorna sammankopplade, da Kina satsar pa att etablera positioner
inom de nya industrier som forknippas med elektrifiering och férnybar energi, dar vastvérldens
forsprang inte har varit lika stort som i traditionella branscher. Aven USA har pé senare tid
utdkat sitt statsstod till strategiska branscher, vilket hotar konkurrenskraften hos europeiska
foretag (Flam 2023).

47



Som exempel pa en Okande acceptans for strategisk industripolitik i Sverige kan namnas
satsningarna pa miljéteknik i Norrland. Statens myndighet for tillvaxtpolitiska utvarderingar
och analyser, Tillvéxtanalys, undersokte 2018 mdéjligheterna for en strategisk industripolitik for
klimatet. Dar lyftes fragan “om staten bor vidta sektors/teknologi-specifika industripolitiska
initiativ for att stodja storre kapitalintensiva investeringar och etableringar, inte minst genom
direkta eller indirekta subventioner” (Tillvaxtanalys 2018, s. 11). Analysens utgangspunkt ar
att det finns flera marknadsmisslyckanden som behdver rattas till, i form av tekniska och
marknadsméssiga osakerheter och risker samt overspillningseffekter, men att det aven finns
storre ”systemmisslyckanden”, som innebér inte bara avsaknaden av marknader utan aven av
’ldnkar mellan systemviktiga aktorer eller institutionella hinder”. Nér det géller kapitalintensiv
investeringar identifieras atminstone tre sadana systemmisslyckanden: 1) hoga risknivaer for
omogen teknik; 2) bristande incitament for banbrytare eftersom den nya kunskap de genererar
kan komma efterfoljare till del gratis (positiva externaliteter); och 3) befintliga teknikers
ekologiska kostnader reflekteras inte i priset (negativa externaliteter). Privata aktorer har inte
resurserna och riskvilligheten att gora de satsningar som kravs i kapitalintensiv miljoteknik.

Staten har darfor en roll att spela.

Dessutom anges skal som inte har bakgrund i nagon given systemsvaghet eller
marknadsmisslyckande, utan som helt enkelt handlar om att etablera position i en bransch som
kan ténkas bli viktig i framtiden. Som exempel anges idén att subventionera byggandet av en
batterifabrik for att elektrifiera till fordonsindustrin. En sadan atgard skulle kunna motiveras av

att Sverige

har betydande fyndigheter av bland annat grafit och flera av de séllsynta
jordartsmetaller som kréavs for storskalig litiumjonbatteriproduktion. Sverige kan
ocksa sagas ha komplementéra resurser i form av vidareforadling genom flera
framtradande gruvbolag, systemleverantorer av processteknologi som ligger i den
absoluta framkanten (bland annat Atlas Copco, Sandvik och ABB) samt dven
mojliga mottagare av batterier i form av en stark fordonsindustri (Volvo, Volvo
Cars och Scania, for att namna nagra foretag). Detta skulle kunna innebara att en
svensk satsning pa batteriproduktion kan generera tydliga positiva

spridningseffekter pa den svenska ekonomin, samt ldgga grunden for nya starka
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industrikluster och samarbeten, som tillsammans skapar goda forutsattningar for

industriell fornyelse pa nationell niva.

Med det har forhallningssattet handlar det inte langre om att réatta till en daligt fungerande
marknad utan om att bygga upp en industri fran grunden. Da &r vi tillbaka i idéer liknande dem
som lag bakom 1960-talets strategiska industripolitik. Planen pa att bygga en batterifabrik har
en verklig forlaga, som har realiserats i och med batteritillverkaren Northvolts fabriksbygge i
Skelleftea. Med hjalp av statligt stod fran Energimyndigheten, Vinnova och Vattenfall kunde
Northvolt 2018 bygga en demonstrationsanlaggning i Vésteras, och darefter, med stod fran
storforetag sa som Volkswagen och ABB, bygga en fullskalig tillverkningsanlaggning i
Skellefted. De viktigaste offentliga investeringarna kom emellertid fran utlandet, fran den
Europeiska Investeringsbanken, EIB (EU Monitor, 2019). Det &r tveksamt om planerna hade

gatt igenom utan EIB:s medverkan.

Ett exempel pa strategisk industripolitik dar den offentliga sektorn spelar en annu storre roll ar
HYBRIT-projektet, dar statliga SSAB, LKAB och Vattenfall samarbetar for att utveckla och
tillverka fossilfritt stal (se t.ex. Algers 2024). Fragan om huruvida EU bor latta upp reglerna for
statsstod for att mota konkurrens fran Kina och USA har ocksa aktualiserats pa sistone
(Europaportalen 2024; Flam 2023). | EU maste varje foretagsstod motiveras utifran specifika
marknadsmisslyckanden, till exempel att det saknas kompletta kreditmarknader fér sma féretag
i tidiga faser. | Kina finns inga sadana krav: dar finansierar det statliga banksystemet alla foretag
som uppfyller ratt kriterier i utvalda branscher enligt radande femarsplan, dven néar det leder till
overkapacitet. Aven USA utfardar sedan 2022 statsstod at foretag i strategiska branscher, inte
bara i expansionsfasen vilket anses illegitimt i de flesta fall i EU, utan i ordinarie

tillverkningsverksamhet.

Statliga riskkapitalfonder tillats av EU:s statsstodsregler sa lange de investerar tillsammans med
privata finansiarer och syftar till att g&d med vinst (EUT 2006). De anses legitima eftersom de
syftar till att Oka de privata investeringarna, och for att det anses finnas ett
marknadsmisslyckande for sma och medelstora foretag i saddfasen. Investeringar i

expansionsfasen blir foremal for sarskild granskning. An sé lange 4r Almi Invests verksamhet

49



inriktad framst pa tidiga faser. Om det sker en forskjutning i EU, och det blir legitimt att
finansiera allt senare — och dyrare — investeringsfaser kan Almi Invests uppdrag véxa. EU:s
befintliga statsstodsregler innehaller ocksa ett potentiellt stort matt av flexibilitet, beroende pa
hur de tolkas. Undantag finns for mal av gemensamt intresse” vilket kan ha en bred omfattning,

exempelvis ’miljo, tillvaxt, sysselsattning och sammanhallning” (EUT 2006, s.5)

En atergang till strategisk industripolitik hade varit osannolik om det bara géllde Sverige, men
den kan mojligen inforas via EU. Europeiska investeringsbanken &r visserligen noga med att
alla investeringar ska ske pa marknadsmassiga grunder, men banken har nyligen fatt i uppdrag
att rikta sitt stod till klimatvanliga investeringar. En forandring verkar ske pd EU-niva mot en
mer samordnad, och “interventionistisk” industripolitik, just for att bemoéta
klimatomstéllningen och Kinas ¢kade makt inom klimatteknik (Hall & Milne 2019;
Europaportalen 2024). Statligt stédda konsortier har bildats pa flera hall for att utveckla den
europeiska formagan att skifta over till elfordon, med den Europeiska investeringsbanken som
stod. Dessa undgar de vanliga EU-reglerna om statligt stéd med hanvisning till industrins
strategiska betydelse. | takt med att batteriindustrin byggs ut uppstar samtidigt flaskhalsar i
leverantorsledet, som kan tankas leda till industripolitiska atgarder pa andra hall ocksa.
Beslutsfattare i EU har tagit intryck fran kinesiska foretags snabba expansion inom solenergi,
och lanserat en strategi for att producera fler solpaneler inom EU (Europeiska kommissionen
2022; se aven Sorge 2024). Faran med att forlita sig pa rysk energi har ocksa visat sig stor, med

krav pa en mer aktiv uppbyggnad av europeiska energikéllor.

Aven om idén om strategisk industripolitik kan vara pa vag tillbaka pa idéplanet 4r avstandet
stort till den organisatoriska sammanhallning som en sadan politik sannolikt skulle krava. Nar
det géller riskkapitalforsorjning finns det “’ett antal insatser som var for sig, dr villovliga, men
utan nagon o&vergripande strategi” (Sandahl & Silver 2018, s. 32). Inom EU har
statsstodsreglerna luckrats upp ad hoc under pandemin och kriget i Ukraina. Huruvida det
utvecklas till en mer strategisk och langtgaende industripolitik aterstar att se. Med tanke pa hur
djupt rotat det marknadstillvanda paradigmet ar i bade i Europa och Sverige skulle det sannolikt

kréva stora omvélvningar for att det ska ske (se t.ex. Nyberg 2020).
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Slutsatser
Almi Foretagspartner AB har Gverlevt utan allvarligare hot om nedlaggning i 30 ar — en lang

tid i den turbulenta svenska naringspolitiken. Det kan jamforas med Almis foretradare, de
regionala utvecklingsfonderna, som fanns i runt 15 ar. Almi har inte bara dverlevt utan ocksa
fatt sin verksamhet utokad med ett nytt ansvarsomrade, riskkapital. Det kan tyda pa att

organisationen har varit framgangsrik i att klara hybriditetens balansgang.

Att ombilda de regionala utvecklingsfonderna till ett statligt aktiebolag 1994 kan ses som en
l6sning pa det upplevda problemet att naringspolitiken var alltfor tatt sammankopplad med
politiken. Nar fragor om tillvaxt, sysselséttning, regional utveckling, och néringslivets
langsiktiga konkurrenskraft uppfattades som politikens ansvar fick politiker sta ut med svar
kritik under ekonomiska kriser. Pa 1990-talet kom naringspolitiken att avpolitiseras.
Affarsmassighet blev den styrande principen. Branscher som inte klarade sig pa marknaden
ansags inte vara statens ansvar. 1960-talets idé om en strategisk industripolitik for att forandra
landets industriella struktur hade sedan lange Gvergivits. Strukturomvandling ansags inte langre
som en uppgift for staten, utan finansmarknaderna. Statens roll var istillet att fa privata

finansmarknader att véxa fram och fungera.

Almi har inte ansvar for att peka ut en strategisk riktning for ndringslivet, utan att ratta till
marknadsmisslyckandet att sma foretag har svart att fa finansiering. Med tiden har Almi dock
fatt ett utokat industripolitiskt ansvar. | och med bildandet av riskkapitalbolaget Almi Invest
2009 fick Almi i uppdrag att gynna kunskapsintensiva branscher och féretag. Sedan 2017 ingar
ocksa en specifik fond for miljoteknik. Uppdraget att utveckla riskkapitalsektorn som helhet ar
ocksa ett tydligt industripolitiskt mal. Dartill har Almi en rad sociala mal om mangfald,
hallbarhet och regional utveckling. Avgorande for investeringsbeslut i slutdndan ar anda att de
ska ha kommersiell potential. En hybridorganisation kan anses vara en lamplig

organisationsform for det &ndamalet.

Hur hanterar Almi hybridorganisationens malkomplexitet? Samtliga intervjuade fondforvaltare
uppger att de motstridiga malen innebéar svara avvagningar, som de dgnar mycket tid at att
diskutera. Det finns inte alltid utrymme att ta hansyn till alla mal. Ibland far de sociala malen
stryka pa foten. Ibland omdefinieras de till att likstallas med affarsmassighet, sa att
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malkonflikten uppldses. Att maximera vinst vid exit kan anses gynna regional utveckling
eftersom det skapar nya formogenheter i regionen som kan aterinvesteras. Att verka for malet
att utveckla riskkapitalsektorn som helhet kan definieras som en bieffekt av den ordinarie
verksamheten, som inte kréver sérskilda insatser. Men ofta tycks den ordinarie vinstdrivande
verksamheten ge utrymme for beslut som uppfyller malet om regional utveckling. Att avsta fran
vinstmaximering vid exit kan innebara att foretag stanna kvar i regionen, eller att grundarna far

en andra chans att fa ihop kapital pa stockholmsbdrsen.

Nar det géller Almis uppdrag tar sig hybridformen sitt huvudsakliga uttryck i malet att agera
marknadskompletterande. Investeringar ska vara I6nsamma, men samtidigt inte trdnga undan
privata aktorer. Det ska fylla behov som inte uppfylls av privata aktérer, men samtidigt
medfinansieras med de samma. Att avgora vad som ar marknadskompletterande uppges av
samtliga fondforvaltare vara en komplex fraga. Den kraver kontrafaktiskt analys, av hur en
investering hade finansierats om Almi inte fanns. En metod som fondférvaltare anvander sig av
ar att uppmana entreprendrer att ga ut och s6ka privat kapital och att atervanda forst nar de har
fatt avslag fran andra. Istéllet for att armbaga sig in i investeringar for att maximera vinst, stéller
sig Almi Invest langst bak i kon. Till saken hor att I6nerna for Almi Invests fondforvaltare inte
paverkas av hur Almi Invests fonder utvecklas. Allméanintressets logik innebar andra incitament
an marknadens. Centralt for Almi Invests marknadskompletterande uppdrag &r att investera
kunskapsintensivt. | glesbygdsregioner ar den har instruktionen svar att félja. Men i anslutning
till storstdder och universitet har Almi Invest stora mojligheter att spela en

marknadskompletterande roll i kunskapsintensiva branscher.

Det som gor det mojligt for Almi Invest att spela en marknadskompletterande roll &r bolagets
lagre avkastningskrav. Trots att Almi &r ett statligt bolag, och enligt aktiebolagslagen borde
vara vinstdrivande, foljer Almi det betydligt blygsammare kravet att behalla sitt ursprungliga
fondvarde intakt. Det kan enligt en fondférvaltare jamforas med avkastningskraven i den
privata riskkapitalsektorn, som kan handla om att 6ka fondvérdet med 500 procent. Almis krav
ar dessutom angivet i nominella termer, vilket i och med inflationen gor det allt mindre

betungande med tiden.
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Enligt intervjuade fondférvaltare innebér det lagre avkastningskravet en betydande skillnad
jamfort med privata riskkapitalfonder. Det gor det mojligt att utga fran andra kriterier bade vid
investering och exit. Det finns utrymme att investera i osakra branscher med langa ledtider i
tidiga faser. Exit behdver inte syfta till att maximera avkastningen genom forsaljning till andra
bolag utan det racker med att sélja till kdpare som &mnar stanna i regionen. Almi Invest placerar
ocksa en stor mangd bolag pa stockholmshérsen, som enligt en av de intervjuade
fondforvaltarna ar mer forlatande an de flesta andra aktiemarknader, och fungerar som en
plantskola for unga teknikbolag. Férmagan att investera dven i lagkonjunktur ar ocksa en tydligt

marknadskompletterande roll, som i langden daven blir finansiellt I[onsam.

Almi ar en konstitutionell hybrid, med regler som ska spegla bade allméanintressets och
marknadens logik inskrivna i sina stadgar. De bindande reglerna beskrivs av intervjuade
fondforvaltare som véldigt betungande (dven om en del av dem har &ndrats efter hand).
Samtidigt uppges de fa omgivningen att uppleva Almi som en neutral och palitlig aktér, som
kan samla medfinansidrer som annars hade haft svart att samarbeta. Vetskapen att Almi inte far
aga foretag innebér en trygghet for grundare som ar oroliga for att bli utmandvrerade.
Vetskapen att Almi samtidigt ocksa maste generera avkastning pa sina investeringar gor ocksa
att medfinansiarer litar pa att investeringsobjekt har potential att bli [onsamma. Sammantaget
tycks Almis hybridform ge bolaget en unik nisch pa marknaden som inte hade fyllts av vare sig

en rent vinstdriven eller politiskt driven aktorer.

En av rapportens begransningar ar ensidigheten i intervjumaterialet, som helt ar Almi-anstélldas
egna utsagor. Inget intervjuer har gjorts med aktorer som hade kunnat ge ett utifran-perspektiv.
Framtida forskning hade kunnat undersoka organisationen utifran hur den upplevs av
entreprendrer och privata finansiarer. En kontrafaktisk analys hade kunnat forsoka faststalla hur
marknaden for finansieringen for sma och medelstora foretag hade sett ut om Almi inte fanns:
om fonderna upplostes och pengarna anvandes till nagot annat. Enligt intervjuade
fondforvaltarna spelar Almi Invest en viktig roll for att utveckla den privata riskkapitalsektorn
i Sverige; det vore intressant att undersoka i vilken utstrackning det stdammer. Det vore dven

intressant att folja de foretag som Almi Invest har finansierat efter exit.
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I nulaget fokuserar Almi Invest pa tidiga investeringsfaser. Somliga fondférvaltare uppger dock
att manga teknikbolag i senare skeden gar under i ”dddens dal” innan de kan skala upp sin
verksamhet och borja med storskalig tillverkning. Tilltagande konkurrens fran Kina och USA,
som tillater statsstod at tillverkning, kan innebara att Almi Invest far ett bredare uppdrag i
framtiden. For narvarande ligger fokus pa tidiga faser, eftersom dar anses finnas ett erkant
marknadsmisslyckande enligt radande paradigm. Om EU fullféljer sina planer pa en mer aktiv
industripolitik for att bevara och utveckla strategiska sektorer kan fokus forskjutas framat, till
expansionsfasen. Det skulle i sa fall behdva innebéra ett betydande tillskott av kapital. Bade
vad galler finansiering och regelverk ar EU avgorande for Almi Invests verksamhet. Att folja
hur utvecklingen pa EU-niva samspelar med Almis verksamhet vore ocksa ett angelaget

framtida forskningsprojekt, inte minst vad galler de klimatpolitiska ambitionerna.
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