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ARET SOMGICK - 2011 €D

Aret som gick — 2011

Stort intresse for Fouriertransforms aktiviteter

® Arets resultat efter skatt uppgick till =76,7 Mkr (4,5 Mkr)
huvudsakligen paverkat av av- och nedskrivningar av
bokfort varde pa portfoljbolag med -80,0 Mkr samt
finansnettot 62,3 Mkr.

® Det totala kassaflodet uppgick till -137,0 Mkr
(-196,3 Mkr), varav investeringar i portféljbolag
-115,0 Mkr (-269,7 Mkr) inklusive direkt hanforliga
kostnader. °

e Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets ®
slut uppgick till 2 604 Mkr (2 729 Mkr).

@ Bokfort varde pa de tolv aktiva portfoljbolagen uppgick
till 369,6 Mkr (300,8 Mkr).

@ Under 2011 beslutade Fouriertransform att investera
83,5 Mkr i fyra bolag i det svenska fordonsklustret. oo

® Fouriertransforms portféljbolag NovaCast Technologies
AB begardes i konkurs i mars, 2011 pa grund av dalig ®
Ionsamhet och akut likviditetsbrist. Fouriertransform ".
har investerat totalt 44,2 Mkr i NovaCast inklusive

hanforliga kostnader. ° @ Investeringar fére 2011
® | januari togs beslut om en investering i ett nytt ) @ Investeringar under 2011
ingenjorsbolag i Trollhattan, LeanNova Engineering AB. ® Investering jan—feb 2012

Fouriertransform AB ar ett av staten helagt venture capital-bolag med uppdrag att pa
kommersiella grunder starka det svenska fordonsklustrets internationella konkurrens-
kraft. | uppdraget ingar att vara en aktiv agare som bidrar till att bolagens kommersi-
alisering och fortsatta tillvaxt sker pa ett strukturerat och framgangsrikt satt. Bolaget
tillfor kapital och kompetens genom kvalificerade styrelserepresentanter, saval egna
medarbetare som personer i Fouriertransforms natverk, i alla delagda bolag.

Investeringar under 2011

Fas Huvudomrade Verksamhet Ort

Vicura Expansion Hallbara fordon Konsultbolag inom transmission Trollhattan

Jobro Expansion Effektivare Prototyper och korta produktions- Ulricehamn
produktion serier av komplexa platdetaljer

Pelagicore Early-stage Intelligensifordon  Open Source-mjukvara Goteborg

for Infotainmentsystem

EELCEE Early-stage Hallbara fordon Kompositteknik Trollhattan

Verksamheten 2011




€ vD-OrRD

Sverige behover fler medelstora foretag
med styrka att driva tidiga projekt

Aret 2011 inleddes med ganska hdga férvantningar inom
fordonsindustrin. Efter den goda utvecklingen 2010 var det
manga som hoppades att vi var pa vag att hamta in det som
hade forlorats under krisaren 2008 och 2009.

Under sommaren 2011 forbyttes framtidstron i pessi-
mism, pa grund av de tilltagande statsfinansiella kriserna
i framfor allt Sydeuropa. De statliga problemen har innebu-
rit en kraftig inbromsning i den europeiska ekonomin som
skapat oro och lett till en avvaktande hallning hos manga
aktorer. Ovissheten paverkar underleverantérerna negativt
och deras framférhallning och produktionsplanering kom-
pliceras. | Sverige fortsatte dessutom agarfragan och slut-
ligen konkursen i Saab att orsaka stor turbulens i under-
leverantorsledet, vilket har 6ppnat for manga investerings-
ansokningar och for var investering i ett nytt ingenjorsbo-
lag i Trollhattan i januari 2012. Aven om bolagen &r gene-
rellt battre rustade nu an under forra krisen och har battre
uthallighet sa kan 2012 bli ett nytt svart ar, vilket understryks
av nedgangen i industriproduktionen under sista kvartalet
2011. Bland de 500 storsta fordonskomponenttillverkarna
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Manga svenska underleverantorer
och forskningsprojekt till fordons-
industrin behover soka sig till
utlandska marknader for att kunna
vaxa. Problemet &r att fa har den
storlek som kravs for att ga
utanfor Sveriges granser av egen
kraft. Fouriertransform kan, med
hjalp av sitt industriella natverk,
medverka till att skapa kluster
med nischad spetskompetens
som tillsammans blir starka nog
att ge sig ut pa nya marknader.”

har vart fjarde foretag en soliditet under 20 procent, skuld-
sattningsgraden har okat och nara en tredjedel av dem gick
med forlust 2010, visar till exempel en Ionsamhetsstudie fran
Fordonskomponentgruppen.

Vaxande intresse for samordning
Manga foretag har ocksa tvingats bredda sin verksamhet
mot andra branscher @n fordonsindustrin och de forsoker
aven hitta nya vagar att na fordonstillverkarna pa markna-
der utanfor Sverige. Det har lett till ett intensifierat intresse
for samverkan i kluster med medverkan av Fouriertransform.
Lardomen fran 2008 &r att fa ar starka nog for att ta sig ut
pa nya marknader pa egen hand, eftersom det behovs en
ordentlig kritisk massa for att klara av en sadan satsning.
Det har speglar ett generellt problem, namligen den tim-
glasformade industristrukturen i Sverige. Sverige har jam-
forelsevis fa bolag i mellansegmentet, dar den livskraftiga
tillvaxten, som kraver en viss storlek under en langre tid, nor-
malt sker. Darfor anvander stora svenska fordonstillverkare
idag i hog grad utlandska underleverantorer, medan de sma



svenska leverantorerna inte far samma chans. | Frankrike
och Tyskland anvander sluttillverkarna till 80 procent inhem-
ska leverantorer, i Sverige ar motsvarande siffra 20 procent.
Sveriges utmaning ar darfor att fa en battre balans i timglas-
strukturen. Fouriertransforms mindre bolag maste kunna

"Darfor anvander stora svenska fordons-
tillverkare idag i hog grad utlandska
underleverantorer.”

driva nya projekt for att vaxa sig starka och skapa uthallig-
het. Deras chans att vaxa ar att kunna na ut till de utlandska
marknader dar den stora tillvaxten finns, vilket i sin tur kra-
ver en viss storlek. Har ser Fouriertransform en stor uppgift
i att, bland annat med hjalp av vart svenska och utlandska
natverk, andra pa timglasstrukturen och underlatta att aven
tidiga projekt far kraft att vaxa. | sjdlva verket ar det natverk
vi har byggt upp Fouriertransforms stora styrka. Med hjalp
av de hogt kvalificerade personer som ingar dar kan vi vara
en industriell partner till portféljbolagen och ha ett lang-
siktigt perspektiv.

Ett ndtverk som kan branschen

Néatverket bestar av manniskor som har och har haft kva-
lificerade befattningar inom omraden som FoU, marknad,
produktion och logistik och de har stor erfarenhet nar det
galler ledarskap och affarsutveckling. De forstar vad som &r
branschens huvudfragor och har med sin héga industriella
kompetens en formaga att avgora investeringspropaernas
barkraft. Det innebar ocksa att de har kort startstracka och
ratt fokus nér vi gar in i en investering.

Investeringsverksamheten

Sedan starten 2009 har Fouriertransform tagit emot och
noggrant berett flera hundra investeringsansokningar och
investerat sammanlagt cirka 463 miljoner kronor i 13 bolag
runt om i landet. Dessa investeringar har medfort att andra
investerare ocksa har deltagit och den totala nyinvesterings-
nivan uppgar darmed till 1 400 miljoner kronor da de andra
medinvesterarna ar medraknade. Ett av vara portféljbolag,
NovaCast Technologies, tvingades begara sig i konkurs pa
grund av stora forluster som resulterade i en akut likvidi-
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tetskris. Att sddant hander ar beklagligt, men ar ett naturligt
inslag i venture capital-verksamhet.

Under 2011 har vi haft ett allt intensivare arbetslage med
ett stort antal investeringsansokningar efter sommaren. Nar-
mare 100 ansokningar har inkommit. Omkring 60 av dessa
har bedomts som intressanta varav 25 var under investe-
ringsberedning vid arsskiftet. Vi har darfér under aret kon-
centrerat vara ansokningsbehandlingar inom vara strategi-
omraden till bolag i tillvéaxt och mogen fas for att fa en battre
portféljbalans och vi ser har flera mojligheter till positiva
framtidsinvesteringar. Ett nystartat venture capital-bolag
inleder nastan alltid sin verksamhet med investeringar i tidig
fas och med relativt sma investeringsbelopp.

Framtidsutsikter

Framat fokuserar Fouriertransform framfor allt pa de stra-
tegiska investeringsomradena Effektivare produktion, Intel-
ligens i fordon och Hallbara fordon. Det ar omraden dar
Fouriertransform bedomt att Sverige har en kompetens som
star sig val i internationell konkurrens. Inom Effektivare pro-
duktion, som till exempel handlar om platbearbetning och
pressning, ser Fouriertransform under 2012 ett stort arbete
med att bygga kluster och skapa kritisk massa, for att
dessa bolag i nasta skede ska kunna nischa erbjudandena
mot utlandet.

Intelligens i fordon handlar om att ta tillvara méjligheterna
till korsbefruktning mellan svenskt IT-kunnande och for-
donskunnande. Har finns stor kompetens i Fouriertransforms
natverk, som kan utveckla tillvaxtmojligheterna, exempelvis
i portfoljbolaget Pelagicore. Nar det galler Hallbarhet &r den
stora fragan fortfarande att hitta ratt batteritekniker. Har
soker Fouriertransform ocksa kringprojekt och tjdnster inom
segmentet energilagring. 2012 kommer att bli ett utmanande
och svart ar for svenska underleverantorer till fordonsindu-
strin, men tillsammans kan vi skapa styrka och framtidstro.

AV

Per Nordberg
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Aterhamtning som kom av sig

En stark optimism om konjunkturutvecklingen 2011 forbyttes snabbt

I Okande pessimism under andra halvan av aret. Samtidigt brottas europeisk
fordonsindustri med strukturella problem och tillvaxt i andra geografiska
marknader forandrar handelsstrommar och vardekedjan i fordonsindustrin.

Trots goda inhemska forutsattningar har tillvaxten i den
svenska ekonomin inte riktigt kunnat sta emot den till-
tagande oron i omvérlden under det gangna aret. Framfor
allt har det handlat om skuldkriserna i ett antal eurolander
dar, vid arets slut, skuldsaneringsprogrammen natt och jamt
var paborjade. Det rader fortsatt osakerhet om eurons fram-
tid i sin nuvarande form.

Sveriges och Tysklands ekonomier har visserligen forblivit
starka men tillvaxttakten har mattats av betydligt. For Sveri-
ges del har det inneburit att saval prognosinstitut som reger-
ingen skruvat ned férvantningarna rejalt fér 2012 daven om
tillvaxten i de flesta branscher fortsatt var god under 2011.
Enligt Konjunkturinstitutet forvantas en tillvaxt pa endast 0,6
procent under 2012.

Sammantaget blev 2011 ett ganska bra ar for bade Sve-
rige och fordonsindustrin. Framfor allt var det nettoexporten
och de fasta bruttoinvesteringarna som stod for storre delen
av tillvaxten mot slutet av aret. Totalt 6kade svensk export
med cirka 12 procent i volym jamfért med féregaende ar. Sar-
skilt bra gick det for verkstadsindustrin och vagfordon, i syn-
nerhet last- och dragfordon, dar exporten okade med Gver
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70 procent, fram till och med tredje kvartalet. Fjarde kvar-
talet marktes dock en fallande global efterfragan och exem-
pelvis Scania aviserade ett beslut att sanka produktions-
takten med cirka 15 procent fran januari 2012.

Pa den svenska marknaden stod fordonsleveranserna
lange emot den allmanna konjunkturoron. For personbilar
marktes en avmattning i ordertecknandet pa nya bilar forst
i borjan av december och antalet registreringar sjonk i jam-
forelse med samma manad 2010. Alla storlekar av tunga for-
don 6kade dock under aret och fortsatte att géra sa dven
i december, jamfort med aret innan.

| december begardes personbilstillverkaren SAAB Auto-
mobile slutligen i konkurs med medféljande osakerhet om
SAAB Automobile som fordonstillverkare i Sverige.

Europa och varlden

Overkapacitet rader fortsatt inom europeisk fordonsindustri,
men tillvaxt har funnits pa andra hall, till exempel i Kina och
Latinamerika. En viss aterhamtning har ocksa skett i USA,
dar ekonomin vuxit, om dn langsamt, varje kvartal under 2011.



| Europa vaxte marknaden for kommersiella fordon, med en
10-procentig 6kning av nyregistreringarna. Daremot sjonk
nyregistreringen av personbilar med 1,7 procent jamfort
med 2010, dven om det fanns marknader dar forsaljningen
okade, framfor allt i Tyskland. Pa det hela taget blev diskre-
pansen mellan utvecklingen pa de olika europeiska markna-
derna mycket stor under aret, beroende pa hur djupt drab-
bade olika lander var av osakra statsfinanser.

| fordonsindustrin kvarstar bestaende 6verkapacitet, korta
produktlivscykler och hdga fasta kostnader i tillverkningen,
vilket lett till strukturella problem. Detta ar globala industri-
ella problem med genomslag langt ned i leverantorsleden.
Konsekvensen ar att det fortsatt finns ett behov av konsoli-
dering i branschen.

Foéranderliga marknader

Fordonsindustrin befinner sig i en brytningstid som har flera
dimensioner. Nyckelmarknader forflyttas geografiskt och
nya marknader bidrar till snabbt férdnderliga marknadskrav
som dven 6ppnar for nya aktorer och konstellationer.

Det rader aven osakerhet om vilka teknologier som har
den storsta potentialen. Bilden har &r dnnu sa lange diver-
gerande. Klart ar att trenden mot miljévanligare och effekti-
vare teknik inom fordonsbranschen bestar och forstarks fran
ar till ar, nagot som satter press pa tillverkarna att standigt
driva innovation och produktutveckling. Det handlar saval
om energisnalare teknik som alternativa drivmedel sasom
gas, el, bransleceller och hybridfordon dar dessa ingar. Men
det kan ocksa handla om exempelvis miljo- och klimatvan-
ligare materialval och effektivare produktion.

Under det gangna aret uppmarksammade EU-kommis-
sionen problemen i den europeiska fordonsindustrin genom
att ateruppliva hognivagruppen CARS 21. Kommissionen
utvecklade en europeisk strategi for rena och energi-
effektiva fordon. CARS 21 star for "A Competitive Auto-
motive Regulatory System for the 215t Century”. Bakgrunden
ar fordonsindustrins stora betydelse for europeisk ekonomi,
med 12 miljoner jobb och ett bidrag till handelsbalansen om
cirka 70 miljarder euro. Samtidigt ar tillvaxtperspektivet
for branschen i Europa ganska dystert, medan hog tillvaxt
iandra geografiska marknader forandrar handelsstrommarna
och vardekedjan i fordonsindustrin. Avsikten &r att ta fram
en gemensam strategi for lagstiftare och privata aktorer
for att stodja konkurrenskraft och hallbar tillvaxt i Europas
fordonsindustri.

OMVARLDEN OCH TRENDER €

”| fordonsindustrin kvarstar bestaende
overkapacitet, korta produktlivscykler
och hdga fasta kostnader i tillverkningen,
vilket lett till strukturella problem. Detta
ar globala industriella problem med
genomslag langt ned i leverantorsleden.”

Svenska majligheter

Sverige har en lang och framgangsrik tradition inom for-
donsindustrin. Sektorn star fér 10 procent av varuexporten
och 13 procent av industrins investeringar. 120 000 anstallda
arbetar i fordonsindustrin. Har finns tva av varldens ledande
tillverkare av tunga lastfordon och en av vérldens ledande
underleverantorer inom sakerhet, for narvarande en per-
sonbilstillverkare och flera leverantorer med internationellt
konkurrenskraftiga produkter och tjanster. Det ar unikt for
ett land av Sveriges storlek och fordonsindustrin har darfor
stor betydelse inte bara for sysselsattningen utan aven for
exportintakter och teknologiutveckling.

Det ger Sverige ett starkt utgangslage, men samtidigt ar
de svenska aktorerna sma i ett globalt perspektiv. Det inne-
bar att det finns ett behov av att fokusera pa omraden dar
det finns verklig spetskompetens for att lovande projekt ska
kunna utvecklas till kommersiellt framgangsrika affarer.

Fouriertransform ar en av de fa oberoende externa akto-
rerna i landet som har resurser att driva en sadan kommer-
sialisering specifikt for fordonsindustrin. Framfor allt har
Fouriertransform identifierat tre strategiska investerings-
omraden, Hallbara fordon, Intelligens i fordon och Effek-
tiv produktion. Inom samtliga dessa omraden finns en stor
potential just i Sverige och foljaktligen goda mojligheter att
sakerstalla en langsiktigt global konkurrenskraft for svensk
fordonsindustri.
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€ VISION, MAL OCH STRATEGIER

En affarsmassig industriell partner

Genom affarsmassighet och industriellt kunnande ska Fouriertransform bidra till att
starka investeringar i den svenska fordonsindustrin. Fouriertransforms overgripande
strategi ar att investera och vara aktiv agare i fordonsrelaterade foretag med innovativa

och kommersialiserbara produkter.

Uppdrag
Fouriertransform ar ett statligt venture capital-bolag med
uppdrag att pa kommersiella grunder starka det svenska for-
donsklustrets internationella konkurrenskraft.

| uppdraget ingar dven att vara en aktiv dgare som bidrar
till att bolagens kommersialisering och fortsatta tillvaxt sker
pa ett strukturerat och framgangsrikt satt. Fouriertransform
tillfor kompetens genom kvalificerade styrelserepresentan-
ter i alla delagda bolag.

Vision
Fouriertransform bidrar till en framgangsrik svensk fordons-
industri med internationell konkurrenskraft.

Mal

Fouriertransforms mal &r att starka och vitalisera det svenska
fordonsklustret. Fouriertransform ska ge marknadsmassig
avkastning till dgaren och bidra till en hallbar utveckling,
genom att bland annat investera i bolag/projekt med en hall-
barhetsprofil.

Finansiellt mal

Fouriertransform ska vara en langsiktig industriell partner
som investerar pa kommersiella grunder med ett avkast-
ningsmal pa 10—15 procent per ar.

Strategier
Fouriertransforms Overgripande strategi ar att investera
kapital och vara aktiv dgare i fordonsrelaterade foretag med
innovativa och kommersialiserbara produkter och tjanster.
For att astadkomma detta utgar Fouriertransform fran fyra
strategiska byggstenar:
o Marknad
Det vill séga den spelplan dar Fouriertransform verkar
genom sitt uppdrag, i relation till hur de globala trenderna
ser ut och vad som ar Sveriges situation och styrka.
o Investeringsprocess
En val dokumenterad investeringsprocess, fran forsta
kontakt till vardeskapande exit, klarlagger ansvar, uppfolj-
ning och kontroll och sakerstaller kvaliteten i investerings-
besluten.
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o Kompetens, natverk, positionering
Fouriertransform ar en delagare som bidrar med kompe-
tens, natverk och en god agarstyrning som okar portfolj-
bolagens Ionsamhet och trovardighet.

o Administrativ plattform
En viktig strategisk byggsten for att stodja och saker-
stalla hog kvalitet i arbetssatt och arbetsrutiner och
for att skapa kostnadseffektiva processer i en liten
organisation.

Strategiska investeringsomraden
Med de strategiska byggstenarna som grund har Fourier-
transform identifierat nio strategiska investeringsomra-
den, varav tre har identifierats som viktigast och dar bolaget
aktivt ska soka investeringsobjekt:
e Hallbara fordon
Till exempel inom batteriteknik, hybridsystem,
forbrannings/motorteknik, material- och energi-
effektivare teknik.
o Intelligens i fordon
Innebér intelligenta funktioner i saval lastvagnar
som personbilar som bygger dels pa en teknisk
plattform i fordonet, dels innehallstjanster majlig-
gjorda av plattformen.
e Effektivare produktion
Till exempel omraden inom hallbar produktion med
Ionsamhetspotential utifran starka miljorelaterade
drivkrafter sasom energieffektivitet, utslapp, ater-
anvandning och avfall.

Urvalet av fokusomraden ska ses ur ett svenskt perspek-
tiv, dar hallbarare och intelligentare fordon samt effektivare
produktion &r sarskilt attraktiva pa grund av de styrkor som
finns inom det svenska fordonsklustret.

Aven innovativa projekt inom 6vriga sex omraden kan
komma ifraga, sdsom attraktiva, tryggare eller kostnads-
effektivare fordon, innovativa kund- och foretagstjanster
eller effektivare validering/verifiering. Inkomna investerings-
propaer pa sadana omraden analyseras och utvarderas pa
sedanvanligt satt.



Strategiska investeringsomraden

Batteriteknik
Branslecell
Elektrisk drivlina
Hybridsystem

Hallbara fordon Forbrannings-motorteknik
Materialteknik
Energieffektivare teknik
Recycling/atervinning
Drivmedel-/energisystem

Tjanster i fordon (”innehallstjanster”,
“apps”)
Transportproduktivitet
Trafikassistans
Intelligens i fordon Sikerhet
Infotainment
Mekatronik
Fjarrdiagnostik
Helt automatiserade fordon

Produktionskoncept

Logistik

Verktyg

Etablerad teknik
Effektivare produktion Miljé :
4. Tryggare fordon Forarstod och forvarning

Fordonsstabilitet

Undvika/reducera inverkan vid krock

Personskydd

Raddning efter krock

5. Fordon med identitet/ Design, modellprogram
attraktivitet Varumarke
Anvandarvanlighet s

Individualisering < ")

6. Kostnadseffektivare fordon Produktkoncept
Komponentkostnadsreduktion (
Kostnad for agande

7. Kundtjanster - BtC Transporttjanster
Finansiering/forsakring
Uthyrningstjanster 1
Service/underhall
Tilloehorstjanster
Begagnathandel

8. Foretagstjanster — BtB Operativa tjanster
Kunskapskonsulting
Resurstjanster
IT-stod och verktyg

9. Effektivare validering/ Simulering och virtuell provning
Labbprovning

Provbanor

Prototyptillverkning

verifiering

T




€) INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Malet att starka svensk konkurrenskraft

Fouriertransforms investeringsverksamhet riktar sig till foretag och projekt i det
svenska fordonsklustret. Bolaget ska investera inom omraden dar det finns sarskilt
goda forutsattningar for svensk fordonsindustri att havda sig i konkurrensen.

Investeringsprofil

Fouriertransform investerar kapital och ar aktiv agare i for-
donsrelaterade foretag med innovativa och kommersialiser-
bara produkter och tjanster. Investeringarna gors fran egen
balansrakning och Fouriertransform ar en aktiv dgare och
partner med malsattning att langsiktigt bygga varde i port-
foljbolagen.

Investeringskriterier

Fouriertransform soker aktivt investeringar inom de prio-
riterade strategiska investeringsomraden som beskrivs pa
sidan sex.

Eninvestering kan i princip ske i alla delar av vardekedjan,
det vill sdga fran material, komponenter, moduler och sys-
tem till produkter och tjanster pa eftermarknaden, ochii alla
faser, fran tidig till mogen fas. Projekten ska ha anknytning
till Sverige, med produktion och/eller utveckling inom landet.

Enstaka investeringar bor inte Overstiga 5 procent av
Fouriertransforms totala kapital, det vill sdga 150 miljoner
kronor. Normalt ar den maximala dgarandelen 49 procent.
Olika finansieringslosningar kan komma ifraga, sasom aktie-
kapital, vinstandelslan och annat dgarkapital.

En investering ska vara klart avskiljbar fran eventuell annan
verksamhet och propaer bedoms utifran foljande kriterier:
e Drivande foretagare och ledning med fokus
pa bolagets tillvaxt och [onsamhet.
e Innovativ produkt eller tjanst med tillvaxtpotential
pa den svenska och den globala marknaden.
e Attraktiv underliggande marknad med tillvaxt
och goda utsikter till lIbonsamhet.
e Samarbete med industriella partners som kan
stotta bolagets kommersialisering och expansion.
e Goda avyttringsmojligheter.

Investeringsprocessen

Med investeringsprocessen menar Fouriertransform hela
hanteringen av en investering, fran forsta kontakt till exit. En
val dokumenterad investeringsprocess sakerstaller kvaliteten
i investeringsbesluten och klarlagger ansvar, uppfoljning och
kontroll under hela innehavet. Genom en val fungerande
administrativ plattform efterstravas ocksa balans mellan
hog kvalitet i arbetssatt, arbetsrutiner och kostnadseffek-
tiva processer, samtidigt som bolaget kan forbli en flexibel
och dynamisk organisation.

Karl-Viktor Schaller, Vicura AB, styrelseledamot

Hur kom det sig att du hamnade i Vicuras styrelse?

Det var genom Hasse Johansson i Fouriertransforms styrelse.
Jag kanner honom fran hans tid pa Scania; vi hade samma posi-
tion som utvecklings- och inkopsdirektor, han i Scania och jag
i MAN. Vi hade en hel del med varandra att gora da och dven
sedan vi lamnat respektive ledningsgrupp och har stor res-
pekt for varandra. Jag gillade idén att bygga ett lyckat konsult-
foretag och blev mycket imponerad av Vicura redan vid for-
sta besoket. Dar finns en stor samlad professionalism och kun-
skap. Jag har ocksa en lank till deras verksamhet eftersom jag
sjalv ar ingenjor i maskinteknik och skrev min doktorsavhand-
ling om vaxlar och transmissioner.

Hur ser du pa din roll och ditt bidrag i styrelsen?

Jag ser framfor allt tre omraden dér jag kan bidra, efter nara 20
ars verksamhet i ett framgangsrikt, internationellt foretag som
MAN. For det forsta att sortera ut vad som ar framgangsfakto-
rer pa den internationella marknaden idag. Jag kdnner ocksa
val utmaningarna inom transmissioner och kan bista med de

prioriteringar som bolaget kan behdva fokusera pa. Dessutom
tror jag att jag kan vara en nyttig lank till de stora fordonstillver-
karna, i Tyskland, men ocksa i Indien, Kina och USA.

Vilken bild har du av Vicuras utsikter?
Bolaget ser mycket bra ut. Orderingangen okar och kundba-
sen vaxer aven till andra sektorer an bilar. Det hander redan.

| Tyskland finns en stark bas av medelstora foretag som
Sverige saknar. Hur ska man komma dithan?
Fouriertransform har en bra ansats. Det ar inte politiker som
ska kasta in pengar i bolagen utan man maste ga systematiskt
tillvaga, for att astadkomma en langsiktig tillvaxt. Det viktiga ar
att bolaget har en klar agarstruktur dar agaren, som val kanner
sina produkter och kunder, &r aktiv pa insidan. Agaren ska ha
ett starkt engagemang for bolagets produkter samtidigt som
det ar av stor betydelse att det finns tillgang till erfarenhet och
expertis, exempelvis i styrelsen. Det ar precis det vi forsoker
bygga upp i Vicura.

Prof. Dr. Karl-Viktor Schaller, Vicura AB,
styrelseledamot. Fodd 1958.

Verksamheten 2011

Doktor i maskinteknik. 1990-2009; chef flertalet affarsomraden, ansvarig produktutveckling och inkép,
styrelseledamot, MAN AG. Styrelseledamot Clean Air Power Ltd. Grundare och agare KVS Consulting.
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Starkt natverk bidrar med kompetens

Fouriertransform ar ett venture capital-bolag som investerar langsiktigt i tillvaxtbolag,
ibland som huvudagare, ibland som traditionell minoritetsagare. | agarmodellen ingar
att bidra med kompetens, natverk och en god agarstyrning. Denna agarmodell ar en

del i vardeskapandet och central for bolagets mojlighet till framgang.

En avgorande faktor for vardeskapandet i portfoljbolagen ar
att det finns manniskor med relevant kompetens som kan
bista bolagen i alla skeden av deras utveckling. Fouriertrans-
form har lagt stor vikt vid att sakerstalla att sadan nodvandig
kompetens finns tillganglig bade inom bolaget och genom
uppbyggnaden av ett externt svenskt och internationellt
natverk med stor industriell, finansiell och FoU-kompetens.
Fouriertransforms investeringsansvariga har alla en gedi-
gen erfarenhet, antingen fran fordonsindustrin, riskkapital-
branschen eller strategisk konsultverksamhet. De har en
central roll i hela investeringsprocessen, genom att identi-
fiera och genomfora investeringar, ta fram en egen varde-
skapande plan for respektive bolag och utvardera och enga-
gera externa styrelseledamoter. De ser ocksa till att det

Stig-Arne Blom, Jobro Platkomponenter AB,
styrelseordférande

Vad kan Fouriertransform tillfora Jobro som agare?
Framfor allt tillfor de en langsiktig trovardighet gentemot
vara kunder. Vi ar fortfarande ett relativt litet bolag, aven
om vi vaxer snabbt och med god Ionsamhet. Men vara kun-
der ar sa oandligt mycket storre, det handlar till exempel om
bolag som Scania, Volvo Lastvagnar och Husqvarna. Att ha
Fouriertransform som dgare ar en garant for stabiliteten hos
oss som leverantor.

Fouriertransform ser ocksa en roll i att medverka till
klustring av leverantoérer vid en internationalisering.

Hur ser du pa det?

Det ar inte aktuellt nu, men skulle kunna bli. En méjlighet vore
till exempel att vi gor gemensam sak med en storre kompo-
nenttillverkare for att ga in pa en ny marknad. Dar skulle vi
i sa fall kunna bidra med vart kunnande inom avancerad pro-
totyptillverkning.

Du har en bred industriell erfarenhet, dr bland annat
ordférande i Elos och Plastal. Vad tillfér du bolaget?

Jag ser mig som en kunskapsresurs som kan bidra till att lyfta
fram bolagets styrkor och skapa tillvaxt. Det viktigaste for
mig ar att alltid ha bolagets basta fér 6gonen. Det ar ytterst
ocksa det basta for agarna.

Stig-Arne Blom, Jobro Platkomponenter AB,
styrelseordférande. Fodd 1948.

Civilingenjor mekanik. Koncernchef pa IRO i 25 ar. Sedan 2006 enbart
styrelseuppdrag: Ordférande Plastal, ELOS, Kraft Powercon. Ledamot
i Beijer Electronics.

finns en adekvat rapportering och utgor bollplank till VD och
styrelseordforande.

For portfoljpolagens méjligheter att bli framgangsrika ar
det helt avgorande att styrelserna har en optimal och skrad-
darsydd sammansattning stallt i relation till bolagens verkstal-
lande ledning. Fouriertransform bidrar aktivt med att hitta kva-
lificerade externa ledamoter for styrelserna. Vid arsskiftet var
fem personer ur natverket pa plats i portfoljpolagens styrelser.

Fouriertransforms egen styrelse uppréatthaller ocksa en
|6pande dialog med styrelserepresentanter i portfdljbola-
gen. Minst ett styrelsesammantrade per ar ska forldggas
till nagot av portféljbolagen. En gang per ar halls méte med
middag med Fouriertransforms personal och styrelse samt
alla styrelserepresentanter i portfoljbolagen.

Fouriertransforms bidrag

Stort natverk inom
fordonsklustret och
den finansiella
sektorn

Erfaret
investeringsteam
som kan driva
investerings-
processen till
snabba beslut

God forstaelse av

fordonsindustrin,

med dess trender
och drivkrafter

Langsiktighet
i agandet,
malsattningen
att vitalisera
det svenska
fordonsklustret

Kapital for
utveckling
fran tidig
till mogen fas

Aktivt agande,
kompetens inom
affarsutveckling/
management och
finansiering
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Effektivare produktion,
hallbara fordon och intelligens i fordon
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Fouriertransforms investeringar

Fouriertransform har en investeringsram pa FOURIERTRANFORMS TRETTON
3 miljarder kronor. Till och med februari 2012 AKTIVA PORTFOLJBOLAG
. . . . Bokfort  Kapital-
har beslut tagits om investeringar pa totalt Portféljbolag virde,Mkr  andel, %
491 miljoner kronor, varav 463 miljoner kronor ~ START-UP?
har utbetalats. Investeringarna har skett LeanNova Engineering AB” L7 81
i 14 bolag inom Fouriertransforms tre strate- EARLY STAGE?
giska investeringsomraden. Med Gvriga med- ~ AppliedNano Surfaces Sweden AB 9.2 27
; R . Alelion Batteries AB 39,1 32
investerare inraknade har totalt 1,4 miljarder EELCEE AB 345 45
kronor investerats i dessa bolag. ElffEO‘NefAAg 134 26
. -Forest 25,4 40
Investerat belopp varierar mellan bolagen Max Truck AB 83 a5
fran minsta insatsen pa 8 miljoner kronor Norstel AB 1487 80
. . . ° e Pelagicore AB 10,5 30
i Max Truck AB till storsta pa 149 m|IJoher PowerCell Swoden AB 477 o
kronor i Norstel AB. | normalfallet maximeras
. . . EXPANSION®
Fouriertransforms dagarandel till 49 procent. FlexProp AB 103 .
Jobro Platkomponenter AB 12,4 71
Vicura AB 10,2 83

D Nuldge enligt Svenska riskkapitalféreningens definition.
2 Investeringen gjordes i januari 2012.

Verksamheten 2011
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Alelion — en ledande partner
for energilagringssystem

2011 fortsatte satsningarna pa marknadsbearbetning med framgang inom bland
annat flygplatsutrustning och materialhantering i Europa, dar Alelion har fatt en
stark stallning. Under aret implementerades en ny tillverkningsstrategi och bolaget
erbjuder nu aven fardiga komponenter till slutkunder for eltruckar.

Fouriertransforms investering

Bolag Alelion Batteries AB
Omrade Hallbara fordon

Fas Early stage

Initial investering Juni2010

Bokfort varde 39,1 Mkr
Kapitalandel 32%

Rostandel 33%

Investeringsansvarig Christian Zeuchner

Bolagsfakta

Produkt Kompletta energilagringssystem

Ort Nodinge

Antal anstéllda 19

VD Lars Mila

Styrelseordférande Hasse Johansson

Webbplats www.alelion.com
Verksamheten

Alelion Batteries AB utvecklar, tillverkar och marknadsfor
kompletta energilagringssystem baserat framst pa litium-
jon-batterier. Litium-jon-celler &r i dag den teknologi for
typen energibatteri som har hogst energitathet och driftstid
i relation till sin vikt, vilket tillsammans med pris ar de avgo-
rande faktorerna for efterfragan. Ett komplett energilag-
ringssystem bestar av battericeller, mekanisk forbindning,
dess kontroll och styrelektronik. For att optimera batterierna
efter anvandningsomrade och -satt krédvs ett nara samarbete
med kunderna. Alelions produkter baseras pa ett modulsys-
tem som smidigt anpassas for att optimera kundens efter-
fragade funktioner. Genom modulsystemet kan utvecklings-
projekt av en specifik applikation forkortas till en sjattedel av
ett konventionellt projekt, det vill sdga en till fyra manader.

Litium-jon-cellerna produceras av externa producenter,
framst i Asien, men tillverkningen liksom systemintegrationen
i kundens applikationer sker i Nodinge.

Alelions kunder ar produkttillverkande bolag i Europa.
Framst fokuserar bolaget pa fordonsindustrin, men produk-
terna lampar sig aven for andra applikationer som stadma-
skiner, golfvagnar och kraftverk for fornybar energi. Alelions
energilagringssystem ingar i dag bland annat i elbilen Fiat 500.

Marknad

Marknadspotentialen for energilagringssystem ar stor. Trots
stadig nedgang i litium-jon-batteripriserna ar denna kemi
fortfarande relativt dyr. Teknologin for litium-jon-celler for

Verksamheten 2011

Battery management system

stora system har endast anvants fér kommersiellt bruk sedan
2008, men anvandningen forvantas 6ka under de kommande
tio aren. Detta eftersom dagens forskning inte pekar pa att
nagon annan teknologi kommer att kunna framvisa battre
prestanda till lagre pris inom de narmaste aren.

Aret som gick
Under 2011 tog forséljningsarbetet fart med kraftfull bear-
betning av marknaden for eldrivna fordon i Europa. Bolaget
medverkade pa ett antal stora industrimassor for bland annat
logistik och lasthantering samt flygplatsutrustning. Intresset
var fortsatt stort for I6sningarna och foretagets erbjudande.
Arets marknadsféringsaktiviteter resulterade bade i vérde-
fulla affarer och framtida kundkontakter. Flygplatsindustrin
ar en strategiskt viktig marknad for Alelion, eftersom opera-
térerna har tydliga miljomal och vél definierade applikationer
som ar latta att elektrifiera.

Inom produktionsomradet implementerade bolaget en ny
strategi som okade effektiviteten i tillverkningen.

Alelion utvecklade under aret ett unikt system for energi-
lagring i truckar som under 2012 framst kommer att saljas
i Sverige.

BATTERIES
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Applied Nano Surfaces undviker friktion

Applied Nano Surfaces har utvecklat en unik patentsokt teknik for att forbattra
ytors egenskaper i form av sankt friktion och minskat slitage. Detta reducerar kraftigt
energiforbrukningen och forbattrar olika produkters livslangd. Tekniken ar verifierad
av ett flertal kunder och arbetet med att fora in metoden i kundernas produktions-

process har paborjats.

A

Pagaende sa kallad "Ring-on-liner test” for att mata friktion
och notning

Verksamheten
Applied Nano Surfaces (ANS) har utvecklat en processtek-
nik for att minimera friktionsforluster i mekaniska system.
Tekniken baseras pa ett amne, volframdisulfid, som sedan
1960-talet anvands inom NASA for att minska friktionen.
Detta fasta smorjmedel har tidigare inte anvands for tillverk-
ning av industriella applikationer, eftersom det har varit dyrt
och svart att fa &mnet att fasta pa andra material. Men ANS
har utvecklat en patentsokt teknik dar volframdisulfid bildas
i en kemisk process direkt pa materialets yta.

Genom att skapa ett lagfriktionsskikt pa rorliga delar
i mekaniska system kan man kraftigt minska energiforbruk-
ningen och darmed ocksa energikostnaden. Mindre notning pa
respektive del leder aven till att produktens livslangd forlangs.

Ytbehandlingsprocessen ar enkel att integrera i kundens
befintliga produktionsprocess, eftersom ytbehandlingen ska-
pas mekaniskt i samband med tillverkning av produkten.
| vissa fall kan tekniken till och med ersatta ett existerande
produktionssteg och pa sa vis kan en behandlad komponent
skapas utan att forlanga produktionsprocessen. Kostnaden
blir darfor betydligt Iagre an for konkurrerande tekniker.

Marknad

Alla branscher med mekaniska system ar potentiella markna-
der for ANS beldggningsteknik. Fordonsindustrin ar en viktig
bransch med stort intresse for 6kad bransleeffektivitet. ANS
ser en enorm potential. Men dessa kunder kraver ocksa omfat-
tande tester under lang tid. Inom andra branscher, exempelvis
bergborrning, kan tekniken snabbare komma i drift, men voly-
merna ar mindre. For en jamnare utveckling efterstravar ANS
en balans mellan applikationsomraden med kort respektive
lang tid fran utveckling till produktion.

Fouriertransforms investering

Bolag Applied Nano Surface Sweden AB
Omrade Effektivare produktion

Fas Early stage

Initial investering December, 2010

Bokfort varde 9,2 Mkr

Kapitalandel 27%

Réstandel 27%

Investeringsansvarig Christian Zeuchner

Produkt Metod for lag friktion

Ort Uppsala

Antal anstallda 7

VD Mattias Karls
Styrelseordférande Per Kagebjer

Webbplats www.appliednanosurfaces.com

| dag finns ingen liknande teknik pa marknaden. Storsta kon-
kurrensen ar PVD-tekniken som ar en relativt dyr och kom-
plex metod.

Aret som gick
Under 2011 fokuserade ANS pa ett antal kundgemensamma
verifieringsprojekt, ddr metoden provades pa kundernas
komponenter och effekterna mattes i deras respektive app-
likationer. Sammanlagt genomférdes runt 15 kundprojekt
under 2011. Flera av dessa kunder vill nu jobba vidare med
ANS for att gora fler kompletterande verifieringstester eller
undersoka mer i detalj hur ANS ytbehandlingsmetod skall
integreras i deras produktionsprocess. Under 2009-2010
arbetade ANS framst med nordiska kunder, men under 2011
var over halften av alla nya kunder icke-svenska, och det ar
utanfor Norden som ANS har sin stora marknad.

Under 2012 kommer tyngdpunkten att ligga pa att starta
annu fler verifieringsprojekt for nya applikationsomraden, men
ocksa pa att infora tekniken i produktion hos de forsta kun-
derna. ANS forsoker hitta en balans mellan att jobba med kun-
der som snabbt kan infora ny teknik i produktion, och kunder
som har enorm potential men som kommer att behova gora
langa och omfattande tester innan de infér ANS teknik i full-
skalig produktion. ANS satsade initialt mest pa stora kunder
inom fordonsbranschen, men jobbar nu ocksa mer med kun-
deriandra branscher for att snabbare
fa tekniken verifierad end-to-end hos
ett antal referenskunder.

Applied Nano Surfaces

Verksamheten 2011
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EELCEE - varldsunik kompositteknologi
mojliggor hogvolymstillverkning

Bolaget som ar en avknoppning fran Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne
(EPFL) kommer att utveckla, tillverka och marknadsfora kompositkomponenter
| stora volymer till framfor allt fordonsindustrin.

Fouriertransforms investering

Bolag EELCEE AB
Omrade Hallbara fordon
Fas Early stage
Initial investering December, 2011
Bokfort varde 34,5 Mkr
Kapitalandel 45%

Rostandel 45%

Investeringsansvarig Christian Zeuchner

Bolagsfakta

Produkt Kompositer

Ort Trollhattan

Antal anstallda 5

VD t f Christian Zeuchner*
Styrelseordférande Mikael Ekdahl
Webbplats www.eelcee.com

* Rekrytering av extern VD pagar.

Verksamheten

EELCEE AB med sitt dotterbolag EELCEE SA, beldget i anslut-
ning till EPFL i Lausanne, har sedan 2008 genomfort ett stort
antal konceptutvecklingsprojekt med fordonstillverkare och
globala underleverantorer. Syftet med projekten har varit att
verifiera EELCEEs patenterade kompositteknologi. Resultaten
har kunnat pavisa stora viktminskningar inom ett stort antal
anvandningsomraden vid samma eller forbattrad prestanda.
Det unika med teknologin ar att man kommer att kunna
erbjuda dessa prestandaforbattringar till konkurrenskraftiga
prisnivaer, genom att reducera cykeltiden avsevart. Detta ar
ett viktigt teknikgenombrott och en forutsattning for ett storre
genomslag av anvandningen av kompositer i fordonsindustrin.

EELCEESs grundare, Prof Jan-Anders Manson, har lett utveck-
lingen av kompositer vid det tekniska universitetet i Lausanne,
EPFL, sedan 1990. Redan fran borjan var den uttalade inrikt-
ningen att sanka cykeltiden och att anvanda de dyra men
extremt starka och styva kompositfibrerna pa ett intelligen-
tare satt. Arbetet har resulterat i ett antal patent och i avknopp-
ningen, EELCEE AB, som nu skall kommersialisera den nya tek-
nologin. Fouriertransform gick in som dgare genom en riktad
nyemission i december 2011.

EELCEE kommer att stddja sina kunder i utvecklingsar-
betet med att analysera och applicera kompositlosningar
i framtida fordonsmodeller. Férutom utvecklingsstodet kom-
mer EELCEE aven tillverka och salja skraddarsydda kompo-
sitkarnor, sjalva hjartat i de framtida lagviktskompositkom-
ponenterna. EELCEE har ett antal patent som ar avgorande
och nodvandiga vid anvandandet av dessa kompositkarnor.

Verksamheten 2011

Tillverkning av kompositkdrna

Marknad

De attraktiva attributen som kompositer generellt erbjuder
ar intressanta for fordonsindustrin, men i arbetet med att
sanka forbrukning har kompositer hittills inte lyckats sla ige-
nom i storre skala. Forsta exempel pa kompositer i fordons-
industrin finns, men da framst for premiumfordon och pa ett
begransat antal applikationer.

Kompositmarknaden bestar av ett antal segment dar olika
"sheet-formings”-metoder ar de kanske mest kanda. Har ersat-
ter kompositen nuvarande karosseriedetaljer pa delar dar vikt
spelar en storre roll, exempelvis pa taket eller pa en baklucka.
Ett annat segment ar strukturdetaljer dar kompositer anvands
for att starka upp strukturer eller gora dessa lattare. Ofta
anvands har ocksa komposit-"sheets” som pressas under for-
hojd temperatur pa motsvarande s&tt som stal eller aluminium.
EELCEE arbetar inom detta segment och uppnar stor konstruk-
tionsfrihet till en mycket fordelaktig kostnadsniva med hjalp av
sin unika integrering av kompositkarnan, som ger styrka och
styvhet med konventionella plastbearbetningsmetoder.

Intresset for kompositer ar stort idag, men nar komposi-
tens prestanda kan kombineras med ratt kostnadsniva i till-
verkningen kommer marknaden for alternativa material att
Oppna upp aven for hogvolymssegmenten.

Aret som gick

Investeringen gjordes i slutet av 2011 och ambitionen for 2012
ar att bygga upp verksamheten i Sverige. Detta innebar framst
en vidareutveckling av prototypverksamheten och en utbygg-
nad av produktionskapaciteten. Parallellt kommer bolaget att
starka sin fordonsapplikationskompetens for att kunna stodja
EELCEEs befintliga och nya kunder.



Effpower omvandlas

AKTIVA PORTFOLIBOLAG €)

till ett ingenjorsforetag

| slutet av 2011 beslutade styrelsen att omvandla Effpower som tidigare utvecklat
ett bipolart bly-/syrabatteri till ett tjanstebolag inom energilagring. Efterfragan
pa tjanster inom energilagring ar omfattande och ingenjorerna pa Effpower har

motsvarande specialistkunskap.

Batterisystem

Verksamheten/Aret som gick

Effpowers verksamhet bestod under storre delen av 2011
av validering av Effpowerbatteriet samt kundgemensamma
utvecklingsprojekt inom kompletta energilagringssystem.

Effpowerbatteriet &r ett bipolart bly-/syrabatteri som kon-
kurrerar med de batterier som dagens el- och hybridbilar
anvander. Fordelen &r att Effpowers produkt ar enklare och
billigare an litium-jon-system och visar battre egenskaper an
traditionella blybatterier. Men under 2011 sjonk prisnivan pa
litium-jon-batterier samtidigt som kvaliteten pa blyproduk-
terna forbattrades. Resultatet blev att Effpower hade svart att
marknadsfora bly-/syrabatteriet, eftersom fordelarna maste
vara betydande for att fordonstillverkarna ska byta teknik.

Samtidigt innebar satsningen pa kompletta energilag-
ringssystem att bolaget upptackte en omfattande och
okande efterfragan pa kunskap inom Energy Storage Sys-
tem (ESS). Under hosten tog darfor styrelsen beslutet att
omvandla Effpower till ett tjansteforetag, dar bolagets kom-
petenta ingenjorer erbjuder marknaden kompletta losningar
inom energilagringssystem. Tjansterna bestar bland annat
av batteri- och eldriftsutveckling, framtagning av batteristyr-
system, kraftelektronik, kylning samt testning av alla typer
av batterier till fordonsindustrin.

Som en foljd av att bolaget bytte strategi genomférdes
en nyemission och bolaget fick delvis forandrad agarbild.
K-Svets, Industrifonden och Fouriertransform ar numera de
tre storsta agarna.

Aven organisatoriskt férandrades bolaget som bantades
ned till cirka halften av fjolarets anstéllda och farre ledamo-
ter i styrelsen. Foretagsledningen och styrelsen forstarktes

Fouriertransforms investering

Bolag Effpower AB
Omrade Hallbara fordon
Fas Early stage
Initial investering Februari, 2010
Bokfort varde 13,4 Mkr
Kapitalandel 26%

Rostandel 26%
Investeringsansvarig Didier Schreiber

Bolagsfakta

Produkt Kompletta tjidnster inom EES
Ort Goteborg

Antal anstallda 15

VD Per Svantesson
Styrelseordférande Anders Brannstrom
Webbplats www.effpower.com

genom medlemmar med omfattande erfarenhet inom kon-
sultbranschen for att styra bolaget mot att bli ett tjianstebolag.

Under 2012 kommer bolaget att soka efter nya dgare for
vidareutveckling och produktion av Effpowers batteriteknik.
Kontakter ar tagna med potentiella svenska och utlandska
intressenter. Bedomningen ar att tekniken fortsatter att vara
attraktiv for vissa fordonsapplikationer och att den kan vara
till stor férdel inom andra branscher, exempelvis inom vind-
och solenergi.

Marknad

Marknadspotentialen for ESS-tjanster inom fordonsindustrin
ar stor genom att allt fler fordon far el- eller hybriddrift. Idag
saknar vissa fordonstillverkare och dess underleverantorer
delvis bade relevant kompetens inom ESS och resurser for
utveckling av systemen.

En annan anledning till den vaxande konsultmarknaden ar
att det idag ofta inte finns nagon standardlésning for energi-
lagringen. Systemen maste manga ganger skraddarsys uti-
fran respektive produkt och dess behov. | dessa fall ar det en
fordel med Effpowers ingenjorer med bred kompetens och
erfarenheter inom EES.

Marknadens batterileverantorer fokuserar pa att tillverka
produkterna och arbetar inte med integrationen av syste-
men. Konkurrenterna finns istallet bland internationella och
lokala konsultbolag, sa som brittiska Ricardo, Osterrikiska
AVL och Goteborgsbaserade e-Driveline AB.

efionge

Verksamheten 2011
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El-Forest — varldens forsta
elhybriddrivha skogsmaskin

El-Forest har under ett decennium utvecklat en skotare som anvander sig av
elhybridteknologi, vilket ar unikt bland skogsmaskiner i varlden. Dessutom har skotaren
en patenterad sparfoljningsteknologi som reducerar averkan i skogen. Under 2011
presenterades den nya modellen B12, som aven levererats till SCA och Holmen.

Fouriertransforms investering

Bolag El-Forest AB
Omrade Hallbara fordon
Fas Early stage
Initial investering Juni, 2010
Bokfort varde 25,4 Mkr
Kapitalandel 40%
Réstandel 40%

Investeringsansvarig Christian Zeuchner

Bolagsfakta

Produkt Elhybridskogsmaskin

Ort Ornskdldsvik

Antal anstallda 7

VD Per-Anders Bjuggstam

Styrelseordférande Carl Kempe

Webbplats www.el-forest.se
Verksamheten

El-Forest har utvecklat varldens forsta skotare med seriell
elhybridteknologi. En skotare ar en skogsmaskin som trans-
porterar virke fran avverkningsplatsen i skogen till en upp-
laggningsplats atkomlig for en lastbil. Forutom de miljomas-
siga fordelarna med elhybridteknologin, som exempelvis
mindre forbrukning av diesel och saledes mindre koldioxid-
utslapp, har skotaren en sparféljningsteknologi som reduce-
rar averkan pa mark och kvarvarande skog.

Bolagets verksamhet bestar av utveckling, forséljning och
slutmontering av elhybridskotare. Under 2011 utokades verk-
samheten med kommersialisering av immateriella rattighe-
ter, exempelvis licensaffarer baserad pa El-Forest patent och
kompetens for hybridisering av andra tunga fordon sa som
gravmaskiner, dumprar eller gruvutrustning.

Marknad

Avverkningen av virke delas upp i kortvirkesmetoden, som
framst anvédnds i Norden, och trad- eller stammetoden, som
har sitt ursprung i Nordamerika. El-Forest skotare vander sig
till marknaden for kortvirkesmetoden. Tradmetoden har en
storre andel av den globala marknaden, men kortvirkesme-
todens andel okar, framst i lander med hoga personalkost-
nader eftersom denna metod kraver mindre manuellt arbete.

Den globala marknaden for skotare baserat pa kortvirkes-
metoden ar nastan 4 miljarder kronor.

Marknaden domineras av tva stora tillverkare av entre-
prenadmaskiner, amerikanska John Deere och japanska
Komatsu, men aven mindre specialisttillverkare av skotare
finns pa marknaden, exempelvis svenska Rottne industrier

Verksamheten 2011

Ny skotare B12, El-Forests boogievariant

och Gremo. | dag finns inga andra skogsmaskiner med elhy-
bridteknologi pa marknaden. El-Forest elhybridteknologi har
varit i drift sedan 2009 och genom skogsbolagens fortsatta
miljosatsningar forvantas marknaden vara mogen for elhy-
bridskotare under 2012.

Aret som gick

El-Forest presenterade en ny modell av skotaren, B12, i juni
pa SkogsNolia, som &r en av Sveriges storsta skogsmas-
sor. B12 ar en boggivariant med atta hjul och byggd pa en
ny enhetsplattform. Darigenom okas flexibiliteten, efter-
som foraren exempelvis kan valja lastbarare. | samband med
massan bestdllde SCA och Holmen B12-skotaren. Forsalj-
ningen mojliggjorde den fortsatta satsningen pa en forserie-
produktion.

Under 2011 bytte El-Forest VD. Per-Anders Bjuggstam tog
i augusti over som VD efter Gunnar Back, som fortsatter som
forsaljningsansvarig. Med Per-Anders Bjuggstams erfaren-
het och kompetens kommer El-Forest att fortsatta expan-
dera tillverkningen och forséljningen av elhybridskotare, men
ocksa utveckla kommersialisering av immateriella rattig-
heter.

Tre B12-maskiner levererades under 2011. | augusti levere-
rades en elhybridskotare av modell F15 till Naturbruksgym-
nasiet i Svenljunga. Naturbruksgymnasiet vill genom denna
satsning erbjuda sina elever utbildning med moderna och

miljovanliga skogsmaskiner.
t [ -FOREST.
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FlexProp erbjuder effektivare
produktionsutrustning

FlexProp tillverkar latt och robust produktionsutrustning i kompositmaterial till fordons-
och flygindustrin. Fixturerna har stora miljo- och kostnadsmassiga fordelar och anvands
av flertalet ledande fordonstillverkare. Under 2011 breddade bolaget erbjudandet till att

aven omfatta fixturer i aluminium och kombinationen komposit och aluminium.

Fixtur for lastbilshyttstillverkning

Verksamheten
FlexProp utvecklar, tillverkar och marknadsfor latta och
robusta fixturer och gripdonbaserat pa fackverkskonstruktio-
ner byggda i kompositmaterial och/eller aluminium. Genom
en kombination av avancerade material och en patenterad
metodik uppnas samma funktionalitet och lika hdg precision
som konventionella fixturer, men till en brakdel av vikten och
en forbattrad prestanda. Reducerad vikt innebér storre flex-
ibilitet och enklare hantering i produktionsprocessen, vilket
i sin tur ger betydande kostnads- och miljcbesparingar. Tek-
niken anvands av bland annat AB Volvo, GM och VAG (Audi).
Under 2011 har FlexProp aven utvecklat fixturer av alumi-
nium samt kombinationen aluminium och kompositmaterial.

Marknad

FlexProp fokuserar framst pa fordons- och flygindustrin,
dar bolaget har bra referenser och mangariga erfarenheter.
Men i princip kan tekniken anvandas inom alla branscher
dar man sammanfogar minst tva detaljer med krav pa snava
toleranser.

Marknaden ar global och potentialen stor. FlexProps
huvudmarknad ar Europa. Men eftersom slutkundernas verk-
samhet ar global flyttar produktionssystemen dit tillverk-
ningen forlaggs. | dag finns drygt 100 system i drift runt om
i Europa, USA och Ryssland.

Lattviktstekniken anvands i dag av nagra ledande for-
donstillverkare, men tekniken ar dnnu inte accepterad pa
bred front i marknaden. Fordelarna borde gora lattviktstek-
niken till framtidens teknik, men inkdparna ar osakra pa

Fouriertransforms investering

Bolag FlexProp AB

Omrade Effektivare produktion
Fas Expansion

Initial investering Februari, 2010
Bokfort varde 10,3 Mkr

Kapitalandel 37%

Rostandel 37%

Investeringsansvarig Carl Backman

Bolagsfakta

Produkt Latta och robusta fixturer
Ort Halmstad

Antal anstallda 3

VD Karl-Otto Stromberg
Styrelseordforande Carl Backman
Webbplats www.flexprop.se

effekterna och satsar fortfarande pa produktionsutrustning
baserat pa stal eller aluminium.

Fordonstillverkarna ar FlexProps kunder, men externa sys-
tembyggare ar oftast de som ansvarar fér uppbyggandet av
en ny produktionslinje. Darfor ar det viktigt att systembyg-
garna forstar fordelarna sa att de stddjer och kan hantera
den nya tekniken.

Aret som gick
Under 2011 vidareutvecklade FlexProp produktprogrammet
till att aven omfatta aluminiumprodukter samt forbattrade
produktionstekniken och konstruktionen av kompositfixtu-
rerna. Den nya produktionsfaciliteten togs i bruk, vilket inne-
bar betydande forbattringar avseende ledtider, kapacitet och
kvalitet. Genom rekrytering av en produktionsansvarig starkte
bolaget organisationen inom produktion och kompositteknik.
FlexProp breddade malmarknaden som nu &ven inkluderar
flygindustrin. Under aret tog bolaget en forsta order inom detta
segment. Intresset for bolagets teknik 6kade markant under
aret och flertalet nya kunder tillkom, daribland GM och Saab.
Bolaget star val rustat infor en expansion och har kapa-
citet att hantera stora produktionsprojekt. Intresset fran
det stora antalet analyserade potentiella kunder och deras
initiala indikationer borgar for en hogre forsaljningstillvaxt
under 2012. En inbromsning i konjunkturen kommer dock att
inverka negativt pa FlexProps framtida forsaljning.

Performance by competence I

Verksamheten 2011
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Jobro - specialist pa komplexa platdetaljer

Jobro, en helhetsleverantor med kunskap inom materialteknik, verktygsmakeri
och produktionsteknik, hjalper kunder inom framst fordonsindustrin till snabbare
utvecklingsprocesser. Under 2011 okade bolaget omsattningen med 75 procent

och investerade i ny maskinutrustning.

Fouriertransforms investering

Bolag Jobro Platkomponenter AB
Omrade Effektivare produktion

Fas Expansion

Initial investering Maj, 2011

Bokfort varde 12,4 Mkr

Kapitalandel 71%

Rostandel 45%

Investeringsansvarig Carl Backman

Bolagsfakta

Produkt Prototyptillverkning
Ort Ulricehamn
Antal anstallda 35
VD Jorgen Hedberg from 1 jan 2012
Styrelseordforande Stig-Arne Blom
Webbplats www.jobro.se
Verksamheten

Jobro Platkomponenter &r specialist pa prototyptillverkning
av komplexa platdetaljer. Genom en djup kompetens inom
bade verktygskonstruktion och produktionsutforande erbju-
der Jobro sina kunder tillgang till prototyper av kvalitet jam-
forbar med serietillverkade komponenter. Under utveck-
lingsprocessen mojliggors full flexibilitet till konstruktions-
andringar i detaljen utan omfattande andringskostnader.
Ett erbjudande som hjalper kunderna att na serietillverkning
snabbare, billigare och med battre kvalitet. Jobros mal ar att
etablera sig som norra Europas ledande prototyptillverkare
for komplexa platdetaljer.

Marknad

Jobros kunder aterfinns inom verkstadsindustrin med fokus
pa fordonsindustrin, dar bolaget har lang erfarenhet av att
leverera direkt till fordons-OEMs och systemleverantorer,
primart i Sverige. Via systemleverantorerna levererar bola-
get aven till kunder i Europa, framst i Tyskland.

Marknaden for prototypframtagning &r fragmenterad och
de primara konkurrenterna ar serieproducenter som vid
sidan av karnverksamheten aven tillverkar och saljer proto-
typartiklar. Men Jobros konkurrensfordel ar att som speciali-
serad prototypleverantér mojliggora optimerad kunskap och
processer utifran de behov kunderna har just under proto-
typfaseni ett utvecklingsprojekt. Samtidigt ger Jobros fram-
tagningsprocess viktig kunskap kring produktionstekniska
aspekter vilket mojliggor en snabbare driftsattning av en
serieproduktion for kunden.

Verksamheten 2011

Mangden prototyper som tillverkas ar i stor utstrackning
relaterat till antalet utvecklingsprojekt som drivs hos kun-
derna. Antalet utvecklingsprojekt ar i sin tur mycket driven
av lagkrav och regleringar, exempelvis emissionskrav. Dess-
utom blir produktlivscyklerna allt kortare vilket satter press
pa OEMs att bli effektivare i sina utvecklingsprocesser for att
mota de kortare cyklerna. Ett effektivt arbete i prototypfasen
ar kritiskt for att mota dessa utmaningar och gor Jobros hel-
hetserbjudande fran prototyptillverkning mycket attraktiv.

Aret som gick
Jobro fick i borjan av aret nya agare i form av Fouriertrans-
form tillsammans med ett konsortium lett av ordforan-
den Stig-Arne Blom med avsikt att stérka Jobro i en fortsatt
geografisk och produktmassig expansion.

Jobro har under aret ytterligare starkt sin marknadsposi-
tion med fortsatt stark tillvaxt och god Iénsamhet. Omsatt-
ningen under aret har 6kat fran 44 Mkr till 77 Mkr, en 6kning
med 75 procent. Bolaget har fortsatt att investera i ny
maskinutrustning for att sjdlva kunna utfora fler moment och
for att kunna mota en okad efterfragan.

Under aret anstélldes en ny VD, Jorgen Hedberg, med erfa-
renhet som fabrikschef pa Rettig Sverige AB. Han till-
trader den 1 januari 2012. Tidigare VD och grundare Tobias
Ludvigsson kommer att kvarsta
som teknisk chef. Marknadsutsik-
ten for 2012 ar positiv, men med
stor osakerhet.

JOBRO

PLATKOMPONENTER
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Max Truck revolutionerar truckindustrin

Max Truck har utvecklat en gaffeltruck med unik rorlighet och utokad funktionalitet.
2011 startade en forserieproduktion. Kvalitetssakringen av de truckar som nu testas
av utvalda kunder beraknas vara avslutad i mitten av 2012 sa att serieproduktionen

kan paborjas under samma ar.

Maxtruck 2T

Verksamheten

Max Trucks verksamhet bestar av forsaljning och produktion
av en egenutvecklad eldriven gaffeltruck, Maxtruck 2T, med
en unik rorlighet. Trucken kan réra sig i alla riktningar fran
stillastaende och rotera runt sin egen axel. Detta innebar att
trucken far en betydligt kortare fardvag och kraver avsevart
mindre utrymme jamfoért med konventionella truckar, vil-
ket frigor lager- och verkstadsyta. Genom att trucken styrs
med alla hjulen optimeras dven styrférmagan. Dessutom
kan man addera flertalet olika verktyg och utrustningar sa
att trucken klarar arbetsuppgifter som normalt kraver fyra
till fem specialtruckar for att utfora.

Gaffeltrucken ar en motviktstruck, men ar genom sin
unika rorlighet mer lik den betydligt storre fyrvagstrucken
som vanligtvis anvands for att lyfta skrymmande gods.
Maxtruck 2T ar byggd for lyft av 2 ton upp till 4,2 meters hojd.

Under 2011 startade bolaget en forserieproduktion av
Maxtruck 2T. Komponenterna ar en blandning av standard-
komponenter och specialanpassade komponenter som kops
in och monteras till den patenterade trucken.

Marknad
Grundprincipen for konventionella gaffeltruckar utvecklades
pa 1930-talet och férutom komforten har tekniken fram tills
nu inte utvecklats. Marknaden for motviktstruckar i Europa
beraknas till cirka 35 000 stycken, varav 1 800 truckar saljs
i Sverige per ar.

Konkurrenterna ar de konventionella trucktillverkarna,
men genom att Max Trucks modell ar smidigare och har
ett utokat anvandningsomrade adderar fordonet mer varde

Fouriertransforms investering

Bolag Max Truck AB
Omrade Hallbara fordon
Fas Early stage
Initial investering Juli, 2010
Bokfort varde 8,3 Mkr
Kapitalandel 35%
Rostandel 35%

Investeringsansvarig Carl Backman

Bolagsfakta

Produkt Eldriven truck med unik rorlighet
Ort Ostersund

Antal anstallda 6

VD Conny Lindstrém
Styrelseordforande Stig-Arne Blom

Webbplats www.maxtruck.se

for kunden @n konventionella truckar, vilket skapar en egen
nisch pa marknaden.

Bolagets malgrupp ar verkstadsforetag med en befintlig
truckpark och intern gods- eller terminalhantering.

Aret som gick

Under 2011 startade en forserieproduktion av Maxtruck 2T.
Denna process har tagit langre tid an planerat genom att
nagra komponenter och delmoment i produktionsprocessen
behovde anpassas for att fungera i serieproduktion. | slu-
tet av aret hade bolaget tillverkat fem truckar som stalldes
till utvalda kunders forfogande for att utvarderas. Kvalitets-
granskningen beraknas vara avslutad i mitten av 2012. Vid
positivt utfall kommer serieproduktionen att tas i drift under
andra halvan av 2012.

Under aret har marknadsforingen av trucken fortsatt
genom utstéllning pa méassor och personlig bearbetning av
potentiella kunder. Intresset for produkten ar stort.

Under 2012 kommer forsaljningen att koncentreras till
Sverige, men 2013 berdknas trucken presenteras pa den
europeiska marknaden.

Med en validerad produktionsprocess och kvalitetsgran-
skad produkt forvantas produktionen utvecklas val under
det kommande aret. Organisatoriskt planerar Max Truck att
véxa bade inom produktion och forsaljning redan 2012.

vAis

MAX TRUCK AB %%t

Verksamheten 2011
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Norstel — enda oberoende tillverkaren
av kiselkarbidwafers i varlden

Under 2011 okade Norstel tempot i utvecklingen av energisnalare wafers
med storre diameter. Foretagets viktigaste kraftelektronikprodukt finns nu
aven i standardstorleken 100 mm i diameter. Under 2012 fokuserar Norstel
pa produktionsvolymer och forbattrad kvalitet och kostnadsniva.

Fouriertransforms investering

Bolag Norstel AB
Omrade Hallbara fordon
Fas Early stage
Initial investering Februari, 2010
Bokfort varde 148,7 Mkr
Kapitalandel 80%
Réstandel 82%

Investeringsansvarig Christian Zeuchner

Bolagsfakta

Produkt Kiselkarbid-losningar

Ort Norrkoping

Antal anstéllda 44

VD lain Jackson

Styrelseordforande Jan-Eric Bergstrom

Webbplats www.norstel.se
Verksamhet

Norstels karnverksamhet ar att leverera kiselkarbidbase-
rade I0sningar for tillverkning av halvledarprodukter till kraft-
elektronik. Foretagets viktigaste produkter ar monokristal-
lina kiselkarbidwafers och epitaxiska kiselkarbidskikt som
anvands vid tillverkning av transistorer och dioder for kraft-
elektronik.

Kiselkarbid ar ett alternativ till kisel, som i dag ar det van-
ligaste materialet vid tillverkning av halvledarbaserad kraft-
elektronik. Kiselkarbids framsta fordel ar dess laga energi-
forbrukning. En kraftomvandlare som utnyttjar kiselkarbid-
tekniken optimalt ar 50 procent stromsnalare an samma
modul byggd med kiselteknik. Kiselkarbid har aven andra
fordelar sa som utrymme och vikt.

Marknaden

Marknaden for kiselkarbid har fordndrats avsevart under
2011. Ledande komponenttillverkare har aviserat en rad pro-
duktlanseringar som omfattar ett flertal av de komponent-
typer som anvands i kraftelektronik. | synnerhet inom sol-
cellsteknik finns stor efterfragan pa kiselkarbidbaserade
komponenter. Marknadens snabba utveckling driver fram
nya och billigare tekniska I6sningar, vilket gor att anvand-
ningen av kiselkarbidkomponenter i fordon som kan drivas
med el kommer att 6ka i rask takt.

Norstel ar val positionerat som den ledande oberoende
materialleverantéren och trots storforetagens patagliga
intresse har pa senare tid inga nya konkurrenter framtréatt.
Norstel bedomer att det idag &r tillgangssidan som begran-
sar saval epitaxi- som wafermarknadens tillvéaxt.

Verksamheten 2011

Kiselkarbidmaterial till halvledare staller htga krav pa ren miljé

Aret som gick — och framtiden

Norstel fick fortsatt god avsattning for sina epitaxiska kisel-
karbidskikt hos ledande komponentforetag i Japan och
Nordamerika. Aven Norstels kundbas fortsatte att véxa,
och flera nyckelkunder tillkom. Under 2011 inriktade Norstel
sina resurser pa att 6ka tempot i utvecklingen av foreta-
gets wafer med diametern 100 mm. Foretaget har genom-
fort omfattande interna tester och kan nu forse nyckelkun-
der med Norstels 100 mm-wafer for utvardering.

Norstel tillhandahaller allt fler epitaxitjanster. Kvalitetsfor-
battringar, teknisk innovation samt en storre produktpalett
med nya dopningsstrukturer bidrog till att foretaget kunde
knyta till sig manga nya kunder. Det drojer dock innan dessa
anstrangningar ger ekonomisk utdelning eftersom det hand-
lar om FoU-projekt.

Under 2012 ska Norstel starka sin kapacitet inom wafer-
baserade kraftelektronikprodukter och pa kvalitets- och
produktivitetsforbattringar pa kiselkarbidomradet. Norstel
ska dven vidareutveckla de viktigaste processer for kristall-
tillvaxt och de waferprodukter som denna teknik genererar.
Kvalitet, produktionsvolymer, kostnadsniva samt utveck-
lingsprogram for storre waferdimensioner hor till det som
foretaget sarskilt ska fokusera pa under 2012.

NORSTEL?
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Pelagicores forsta produkt borjar saljas

Pelagicores forsta produkt blev klar for forsaljning under varen 2011. Nu fokuserar
Pelagicore pa forsaljning av denna produkt och fortsatt produktutveckling for

att ytterligare starka sin marknadsposition inom In-vehicle-infotainment (IVI) for
Automotive. Bolaget startade sin verksamhet i december 2009 och har utvecklat
den forsta produkten i nara samarbete med en internationell kund.

Pelagicore utvecklar mjukvara till VI

Verksamheten

Pelagicore utvecklar och séljer mjukvaruplattformar for info-
tainmentlosningar mot bilindustrin. Produkten baseras pa den
stora erfarenhet och djupa tekniska kompetens som bola-
get besitter. Pelagicore har skapat den forsta Open Source
(Linux) baserade IVI-16sningen for dagens biltillverkare. Pela-
gicores kunder ar i forsta hand Tier 1 inom Automotive som
levererar till de stérsta OEM inom bilindustrin. Bade direkt-
och slutkund kan dra nytta av en flexibel, kostnadseffektiv
och framtidssaker investering i ett omrade som mer och mer
ar en differentierande faktor for biltillverkare.

Bolagets ledning besitter forutom en gedigen erfarenhet
av Infotainment-system och ledande expertis inom Open
Source andra viktiga kunskaper som ar avgorande for Pela-
gicores utveckling, framst erfarenheten av att bygga och
utveckla start-ups samt mycket god insyn i marknadsut-
vecklingen och kundkraven. Ambitionen ar att starka bola-
gets kapacitet inom produktutveckling, fokuserat pa Open
Source, och leverans samt att expandera till nya geografiska
marknader.

Marknad

Marknaden for Automotive infotainment 6kar i betydelse och
storlek da fler och fler OEMer ser infotainment som en diff-
erentiator gentemot sina konkurrenter och det faktum att
aktiv sakerhet och telematik mer och mer presenteras via
infotainmentgranssnittet.

Fouriertransforms investering

Bolag Pelagicore AB
Omrade Intelligens i fordon
Fas Early stage

Initial investering September, 2011
Bokfort varde 10,5 Mkr
Kapitalandel 30%

Rostandel 30%

Investeringsansvarig Christian Zeuchner

Produkt Open Source mjukvara VI
Ort Goteborg

Antal anstéllda 8

VD Alwin Bakkenes
Styrelseordforande Anders Bjorkenbo
Webbplats www.pelagicore.com

Samtidigt kan vi konstatera att Open Source nu far fotfaste
aven i fordonsindustrin. Kravet att till exempel flexibelt kunna
integrera konsumentelektronik i fordon 6ppnar upp for en
standardisering inom Infotainment, nagot som ar lampad for
oppen kallkod. Mars 2009 startades ett industrikonsortium,
GENIVI Alliance, som har som mal att driva denna standar-
disering av Linux-baserade operativsystem, middleware och
plattformar inom Infotainment. Pelagicore AB ar en aktiv och
bidragande medlem av GENIVI och planerar att uttka detta
engagemang under 2012.

Aret som gick

Under 2011 fardigstallde Pelagicore sin forsta produkt sam-
tidigt som den forsta kundanpassningen av produkten leve-
rerades. | slutet av aret har dven ett egenutvecklat HMI
(Human Machine Interface) lagts till produkten for att kunna
demonstrera en fullstandig 16sning fran hardvara till HMI.
Pelagicore sakerstéllde finansiering for fortsatt produkt- och
organisationsutveckling genom en riktad nyemission mot
Fouriertransform under september, 2011.

eelagicore
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PowerCell omvandlar diesel

till miljoriktig el

PowerCells verksamhet baseras pa branslecellsteknologi som ar ett tyst och
miljovanligt satt att generera elektricitet. Bolaget har lanserat forsta generationens
branslecellstackar och baserat pa dessa fokuserar bolaget idag pa att utveckla
hjalpkraftaggregat for transportindustrin. Under 2013 beraknas validering av

produktprototyper i marknaden.

Fouriertransforms investering

Bolag PowerCell Sweden AB
Omrade Hallbara fordon

Fas Early stage

Initial investering Oktober, 2009
Bokfort varde 47,7 Mkr

Kapitalandel 25%

Rostandel 25%
Investeringsansvarig Per Nordberg

Bolagsfakta

Produkt Branslecellstackar, hjalpkraftaggregat
Ort Goteborg
Antal anstéllda 20
VD Magnus Henell
Styrelseordférande Per Wassén
Webbplats www.powercell.se
Verksamheten

PowerCell producerar branslecellstackar som férvandlar
vatgas till el utan att generera nagra andra restprodukter an
vatten. Baserat pa branslecellsystemens miljévanliga egen-
skaper utvecklar PowerCell hjalpkraftaggregat, sa kallat
APU, som producerar el baserat pa olika typer av bréanslen.

Aggregaten ar uppbyggda kring en branslereformer och
branslecellstack. Branslereformern framstéller vatgas fran
kommersiellt tillgangliga branslen som diesel, bensin och bio-
branslen. Darefter omvandlar branslecellstackarna vatgasen
till miljoriktig el. Fordelen ar betydligt mindre utslapp av kol-
dioxid jamfort med konventionella bensin- eller dieseldrivna
elaggregat och inga utslapp av partiklar, koloxid, svavel- eller
kvaveoxider.

Under det kommande aret ligger fokus pa att ta fram en
fullstandig prototyp av hjadlpkraftaggregatet som ska fung-
era i en extern miljo, samt att utveckla en andra generation
av branslecellstackar for att ytterligare forbattra prestanda.

En serieproduktion av hjalpkraftaggregat for transport-
industrin forvantas kunna tas i drift under 2016.

Bolaget har &ven pabdrjat forsaljningsaktiviteter och
begransad produktion av branslecellstackar till andra syste-
mintegratorer utanfor transportindustrin.

Marknad

Branslecellsteknologin har utvecklats under decennier, men
anvands i dag endast i begransad omfattning, exempelvis
till att driva signalsystem, skyltar, gaffeltruckar eller som
backup till en ordinadr energikalla. Funktionen ar fardigut-
vecklad, men innan teknologin far sitt genombrott behover
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Hjalpkraftsaggregat

applikationerna utvecklas och anpassas tillsammans med
samarbetspartners. En av de stora begransningarna i mark-
nadstillvaxten ar tillgangen pa vatgas som &r, och under en
overskadlig framtid kommer att vara, ytterst begransad.

Genom sin branslereformerteknik har PowerCell en unik
mojlighet att genom anvandandet av diesel kunna bygga upp
en marknad langt innan vatgasdistributionen ar utbyggd.

PowerCell fokuserar i dagslaget pa segmentet lastbi-
lar och batar inom transportindustrin dar en tydlig potential
finns. Under 2011 pabdrjade bolaget dven en férstudie om
potentiellt behov inom husbilsmarknaden.

Inom transportindustrin ar USA en stor potentiell marknad
dar man paborjat inférande av forbud mot lastbilars tom-
gangskorning, vilket kréaver att dagens elforsorjningsbehov
vid rast och dvernattning loses. Framover kommer aven lag-
stiftning om lastbilarnas totala brénsleforbrukning.

Aret som gick
| december 2010 beslutade PowerCell att omorganisera
bolaget och under 2011 framfor allt fokusera pa att foradla
tekniken kring bransleomvandlingen. Omorganisationen
innebar en okad effektivitet i utvecklingsarbetet och i slu-
tet av aret hade man uppnatt en sjalvsténdig prototyp av ett
dieselbaserat reformersystem.

Under 2011 fakturerade bolaget ett antal referensproduk-
ter som ligger till grund fér en framtida serietillverkning.

d
(E\)) POWERCELL
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Vicura — en lonsam avknoppning
fran Saab som expanderar

Konsultbolaget Vicura har under verksamhetens forsta tolv manader lyckats skapa
en kundbas pa ett tjugotal svenska och internationella kunder. Efterfragan har varit
sa stor att bolaget har expanderat fran 50 anstallda i borjan av aret till 60 anstallda
vid arets slut. For 2012 ar planen att ytterligare internationalisera den redan idag

lonsamma verksamheten.

Fouriertransforms investering

Bolag Vicura AB
Omrade Hallbara fordon
Fas Expansion

Initial investering Januari, 2011
Bokfort varde 10,2 Mkr
Kapitalandel 83%

Réstandel 83%
Investeringsansvarig Didier Schreiber

Bolagsfakta

Produkt Utveckling av drivlinesystem

Ort Trollhattan

Antal anstéllda 60

VD Dennis Lungren

Styrelseordforande Sune Nilsson

Webbplats www.vicura.se
Verksamheten

Vid arsskiftet 2010/2011 avyttrade Saab verksamheten inom
Saab Powertrain som har bedrivit utveckling inom transmis-
sion. Bolaget har varit fristaende fran Saab sedan starten
och bytte namn till Vicura i samband med avyttringen.

Vicura ar ett konsultbolag med 60 ingenjérer som utveck-
lar kompletta system eller delkomponenter inom trans-
missionsomradet for den internationella fordonsindustrin.
Utvecklingsarbetet innebér att pa kortare tid ta fram effek-
tivare produkter (kostnad, vikt, verkningsgrad). En del av
utvecklingen fokuserar pa dubbelkopplade véxellador, sa
kallad dual clutch transmission (DCT), som inom manuella
vaxellador bedoms vara den teknik som kommer att efter-
fragas mest, eftersom den har en automat vaxelkvalitet, men
en manuell bransleférbrukning.

Vicuras tjanster omfattar alla typer av uppdragsutveckling,
fran mindre analyser och simulering till fullstandig utveckling
av kompletta system.

Marknad
Vicuras marknad ar den globala fordonsindustrin. Allt fler
fordonstillverkare valjer att lagga ut delar av produktutveck-
lingen till externa bolag for att halla en sa slimmad och dar-
med kostnadseffektiv organisation som mgjligt. Den globala
marknaden for konsultuppdrag inom transmissionsutveck-
ling uppskattas i dagslaget till tva till tre miljarder kronor.
Konkurrenterna bestar bade av fordonstillverkare, vaxel-
ladsproducenter och andra teknikutvecklingsbolag.

Del av ett komplett transmissionssystem

Aret som gick

2011 var Vicuras forsta verksamhetsar utanfor Saab-koncern-
en. Styrelsen som tillsattes har en omfattande kompetens
genom ledamoternas mangariga erfarenheter inom fordons-
industrin och konsultbranschen, bade i svenska och utland-
ska bolag, samt med expertis inom transmission. | augusti
tilltradde VD Dennis Lundgren som tidigare varit chef for GM
Motors Powertrain och haft en ledande position inom BAE.
Under aret har organisationen utvecklats till att bli en effek-
tiv marknadsorienterad konsultorganisation. Trots en turbu-
lent fordonsmarknad har efterfragan varit stor och idag har
Vicura ett tjugotal kunder. Merparten ar svenska fordons-
tillverkare inom segmenten person- och lastbilar samt inom
bygg- och entreprenadmaskiner. Under aret har Vicura dven
genomfért uppdrag till fartygstransmissioner, ett omrade
som férvantas dka framdver.

For att mota efterfragan har Vicura anstallt bade forsalj-
are och utvecklingsingenjorer. Fran att ha varit 50 anstallda
i borjan av aret har Vicura i slutet av 2011 60 anstallda.

Den kundbas som Vicura har lyckats bygga upp under
verksamhetens forsta tolv manader gor att bolaget redan
ar ett lonsamt fristdende bolag. Trots sjalvstédndigheten
fran Saab var forhoppningen att sélja stora volymer till Saab
Powertrain. Men radande omstandigheter har gjort att Saab
inte har varit den kund som Vicura hoppats pa under 2011.

Framtidsplanerna handlar om att bredda kundbasen ytter-
ligare, saval geografiskt som segmentsmassigt. Eftersom
fordonsindustrin ar en global marknad kommer fokus ligga
pa att internationalisera verksamheten ytterligare.

Verksamheten 2011
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Vi forenar hallbarhet, tillvaxt och Ionsamhet

Fouriertransforms uppdrag ar att starka svensk fordonsindustris internationella
konkurrenskraft, sarskilt inom miljo och sakerhet. Darfor har Fouriertransform
ett aktivt hallbarhetsperspektiv i investeringsstrategin, investeringsprocessen
och i arbetet med portfoljpbolagen.

Staten har i sina agarriktlinjer stallt tydliga krav pa de stat-
liga bolagen att vara foredémen avseende miljomassigt och
socialt ansvar. | riktlinjerna star det bland annat att statliga
bolag ska ha en genomtankt och férankrad policy och stra-
tegi for att hantera miljchansyn och socialt ansvarstagande
sasom etik, arbetsvillkor, manskliga rattigheter, bekdmpning
av korruption samt jamstalldhet och mangfald. Som stat-
ligt bolag ska darfor Fouriertransform i sin egen verksamhet
ha kunskap om sin miljo-, sociala och ekonomiska paverkan
och ta ansvar for denna.

Styrning av hallbarhetsarbetet

For Fouriertransform ar hog affarsetik en central fraga. Bola-
get ska upptrada professionellt med hog integritet och pa
ett trovardigt satt. For Fouriertransform omfattar ett etiskt
forhallningsséatt hansyn till miljomassiga, sociala och affars-
massiga aspekter.

Fouriertransform tillampar sedan 2009 en uppforandekod
och en hallbarhetspolicy som ar antagna av Fouriertransforms
styrelse. Uppférandekoden och hallbarhetspolicyn omfattar
och sammanfattar affarsetik, Fouriertransforms samhallsan-
svar, ansvar gentemot medarbetare, miljdansvar, kommunika-
tion med interna och externa intressenter samt efterlevnad av
lagar och riktlinjer. Fouriertransform har ocksa en agarpolicy
och en jamstalldhets- och mangfaldspolicy. Alla medarbetare
har tagit del av uppférandekoden och bolagets policyer, som
galler for Fouriertransforms verksamhet.

Verksamheten 2011

"Inneborden av Fouriertransforms uppdrag,

att vitalisera den svenska fordonsindustrin,
ar knuten till hur val Fouriertransform

och portfoljbolagen lyckas forvalta de
kommersiella mojligheter som forandrade
marknadsforutsattningar skapar. Genom
att mota den vaxande efterfragan som finns
pa marknaden for produkter och losningar
som minskar risken for negativ miljo-

och klimatpaverkan, kan Fouriertransform
bidra till att starka konkurrenskraften

for svensk fordonsindustri och underlatta
klimatomstallningen.”

Per Nordberg
VD



Det strategiska vardet av hallbarhet

Fouriertransforms affarsstrategiska inriktning grundas pa en
omfattande analys av inom vilka omraden svensk industri har
spetskompetens och bast forutsattningar att utveckla kom-
mersiellt gangbara produkter och I6sningar. Detta strategi-
arbete har mynnat ut i tre prioriterade strategiska investe-
ringsomraden — Hallbara fordon, Intelligens i fordon och
Effektiv produktion. De tre omradena matchar vél den styrka
som finns inom det svenska fordonsklustret och ar samtidigt
relevanta for att mota fordonsindustrins utmaningar och
onskemal.

Utover de tre prioriterade omradena ser Fouriertransform
ytterligare sex investeringsomraden som relevanta. Dessa
ar Tryggare fordon, Fordon med identitet/attraktivitet, Kost-
nadseffektivare fordon, Kundtjanster, Foretagstjanster och
Effektivare validering/verifiering. Gemensamt for nastan
alla investeringsomraden ar att de direkt eller indirekt ska
bidra till reducerad miljo- och klimatpaverkan och en sakrare
trafiksituation nagon gang under livscykeln.

Strategin att investera i bolag med unika och kommersiellt
gangbara erbjudanden &r inom fordonsindustrin i de flesta
fall lika med att produkten eller produktionen ska vara mer

Lars Erik Fredriksson, y
Finansdepartementet gy = )

och styrelseledamot “ d? !

i Fouriertransform
Hur ser du som dgarrepresentant pa hallbarhet
i férhallande till Fouriertransforms uppdrag?
Hallbarhetsdimensionen har funnits med fran start — bolags-
namnet ar faktiskt ett uttryck for just det. Fouriertransform,
uppkallad efter den franske matematikern och fysikern Fou-
rier, innebar att omvandla ett olosligt problem till ett 16sligt.
Dessutom var Fourier forst med att beskriva vaxthuseffekten.
Nér det galler Fouriertransforms verksamhet géller det att
kombinera miljomassig och social hallbarhet med finansiell
avkastning; uppdraget gar ut pa att generera avkastning pa
sikt. Samtidigt finns egentligen ingen motsattning da allt i for-
donsbranschen handlar om hallbarhet, exempelvis i form av
battre prestanda och reducerade utslapp. Om miljoperspek-
tivet saknas finns ingen framtid.

Hur kan Fouriertransform bidra till fordonsbranschens
konkurrenskraft och hallbarhet?

Fouriertransforms uppdrag bestar i att pa kommersiella grun-
der starka det svenska fordonsklustrets internationella kon-
kurrenskraft. Har ingar att bidra till att bolagens kommersia-
lisering och tillvaxt sker pa ett strukturerat och framgangs-
rikt satt.

HALLBARHET &p

effektiv och mer hallbar an sin féregangare. Fouriertrans-
forms utgangspunkt ar att mal om hallbarhet, tillvaxt och
Ionsamhet ar forenliga och aven varandras férutsattningar.

Hallbarhet i portfoljbolagen
Fouriertransforms storsta paverkan och framsta ansvar lig-
ger i relationen till portféljbolagen. Representation i styrel-
serna utgor en bas for Fouriertransforms uppféljning av port-
foljpolagens hallbarhetsarbete. Fouriertransform énskar att
varje portfoljbolag, givet sin verksamhet ska satta mal for
sitt hallbarhetsarbete och kunna redovisa sin miljopaverkan.
Agarpolicy, uppférandekod och héllbarhetspolicy ar verktyg
for att driva fragor om hallbar utveckling i portféljbolagen.

| Fouriertransforms beddmning av investeringspropaer
ingar en utvardering som kan liknas vid en livscykelanalys.
Fouriertransform analyserar hur produktens framtida efter-
fragan ser ut, om den ar av en sadan art att den kommer att
méta framtida krav och hur produktionen gar till. Vid denna
analys ar det oundvikligt att ta hansyn till produktens miljo-
paverkan, bade i produktions- och i anvandarled, da det ar
faktorer som kan avgora produktens attraktivitet pa mark-
naden.

Fordonsbranschen ar speciell satillvida att komponenttillver-
kare exempelvis maste genomga mycket omfattande tester
innan de kan bli underleverantorer till fordonstillverkare. Det
skapar ett starkt beroendeforhallande. En strukturomvand-
ling &r pa gang dar underleverantérer slas ihop for 6kad kon-
kurrenskraft. Internationalisering ar en annan viktig tendens.
Fouriertransform kan spela en viktig roll genom att tillféra sin
kompetens och sitt natverk, framforallt for att utveckla sma
och medelstora foretag.

Vad sker mer konkret for att starka hallbarheten
i fordonsbranschen?
Fouriertransforms affar och verksamhet ar hallbar i sig - det
ar genom portfoljpbolagen som Fouriertransform kan gora
skillnad. Bolaget bidrar till en hallbar utveckling genom att
investera i for fordonsindustrin angelagna projekt. Bland Fou-
riertransforms strategiska fokusomraden marks effektiv pro-
duktion, intelligens i fordon och hallbara fordon — har finns
stor potential att styra branschen i hallbar riktning. Konkreta
exempel ar programvaruutveckling for fordon som mojliggor
exempelvis mer kostnads- och miljoeffektiva rutter eller var-
ningssystem for okad sakerhet. Elektrifiering och hybridise-
ring av motorer och drivsystem ar andra viktiga satsningar.
Jag marker att personerna som arbetar i och runt
Fouriertransform brinner for sina fragor och upplever
att de kan gora stor skillnad med bolaget som plattform.
Fordonsbranschens konkurrensférdelar framover kommer
att ha en tydlig gron inriktning. Har kan Fouriertransform gora
verklig nytta.

Verksamheten 2011
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Alla potentiella investeringar genomgar ett antal utvarde-
ringsprocesser sa kallad due diligence. Fouriertransform
genomfor alltid en juridisk, en affarsmassig och vid behov en
miljomassig due diligence. Den senare ger information om
eventuella dvertradelser mot miljélagstiftning, tillstand eller
riktlinjer och om eventuella behov av sanering av fastighet,
anvandning av skadliga @mnen samt produktens eller pro-
cessens miljopaverkan. Processens och produktens miljopa-
verkan/miljoprestanda ar relevant for att bedoma en fram-
tida efterfragan. | de olika utvarderingsprocesserna tas det
vid behov hjalp av externa experter.

Infor investeringsbeslut analyseras dven vilka lednings-
system och certifieringar ett bolag bér ha, exempelvis ISO
14001 (miljo), ISO 9000 (kvalitet) och OSHAS 18001 (halsa
och sakerhet). Om ett bolag saknar tillampliga ledningssys-
tem eller certifieringar rekommenderas att sadana imple-
menteras vid eventuellt investeringsbeslut.

Utvardering av kompetensen och formagan i det potenti-
ella portféljbolagets ledning ar ett prioriterat moment infoér
beslut om investering. Har gors aven en bedomning av kom-
petensen inom hallbarhetsomradet. Da bedoms ocksa om
bolagets varderingar ar forenliga med Fouriertransforms.
Varje portféljbolag forvantas givet sin verksamhet ha mal for
sitt hallbarhetsarbete och kunna redovisa sin miljopaverkan.
Fouriertransforms agarpolicy, uppférandekod och hallbar-
hetspolicy &r verktyg for att driva fragor om hallbar utveck-
ling i portfoljbolagen.

Ekonomiskt ansvar

Fouriertransform &r en langsiktig industriell partner som
investerar pa kommersiella grunder med ett avkastnings-
mal pa 10—15 procent per ar. Ur ett vidare perspektiv ska
foretaget skapa ekonomisk tillvaxt genom att vitalisera den
svenska fordonsindustrin. Genom investeringarna skapas
arbetstillfallen i portfoljpbolagen och nar bolagen utveck-
las skapas ytterligare arbetstillfallen hos leverantdrer och
andra aktorer. Nar hela klustret vaxer bidrar det till ekono-
miskt tillvaxt i regionen. Genom investeringar i de olika port-
foljbolagen skapas det bade direkta och indirekta arbetstill-
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fallen som i sin tur generar skatteintakter. Fouriertransform
har alltsa en ekonomisk paverkan som bade omfattar agaren
och andra intressenter.

Miljéansvar

Fouriertransform ar en liten organisation med en begransad
direkt miljopaverkan som framst bestar av energiférbrukning
i kontorslokaler, forbrukning av kontorsmaterial och tjanste-
resor. Det ar dock fortfarande relevant att Fouriertransform
arbetar med den paverkan som foretaget faktiskt har.

Inom Fouriertransform &ar uppférandekoden och hallbar-
hetspolicyn vagledande i arbetet for att hantera och redu-
cera den direkta miljdpaverkan. Det ligger pa alla inom Fou-
riertransform att beakta miljon i det dagliga arbetet. ldag
mater Fouriertransform endast direkt miljopaverkan, inte
indirekt paverkan genom bolagets investeringar.

Socialt ansvar

Fouriertransform ar ett kunskapsintensivt foretag dar varje
enskild medarbetare representerar unika kompetenser och
har ett natverk som ar viktigt for Fouriertransforms verksam-
het. Vid slutet av 2011 hade bolaget tio anstallda, varav tva
kvinnor.

En fortroendefull relation mellan medarbetare och led-
ning ar viktigt for Fouriertransform. Arbetet sker med stor
frihet under ett lika stort ansvar. Varje medarbetare paver-
kar sin arbetssituation och Fouriertransforms ambition ar
att vara en tillmotesgaende, utvecklande och ansvarsfull
arbetsgivare.

Det liggeriallas intresse att medarbetarna har sa goda for-
utsattningar som mojligt att utfora sitt arbete. For att saker-
stalla en god arbetsmiljo antog Fouriertransforms styrelse en
jamstalldhets- och mangfaldspolicy under 2010. Detta for att
se till att viktiga medarbetarfragor behandlas pa ett professi-
onellt och strukturerat satt. Policyn visar Fouriertransforms
syn pa fragor som ror jamstalldhet och mangfald och utgor
ett verktyg i det dagliga arbetet. VD har ansvar for att folja
upp och undersoka eventuella avvikelser. Under 2011 rappor-
terades inga avvikelser.
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Fouriertransforms intressenter
och vardeskapande

Runt Fouriertransform finns ett antal aktorer som mer an andra paverkar och
paverkas av bolagets verksamhet. De intressenter som Fouriertransform har
identifierat som viktigast ar agaren, portfoljpolagen, medarbetarna, fordons-
industrin, medfinansiarer och bolagets natverk. For portfoljbolagen ar berorda
myndigheter och lokalsamhallet viktiga intressenter.

W

Lokalsamhalle

Myndigheter

Natverk

b
L

Portfoljbolag

Fordonsindustrin

Medfinansiarer

Agare
Som &gare forvantar sig svenska staten att
Fouriertransform bidrar till att starka svensk
fordonsindustris konkurrenskraft, och agerar
foredémligt som bolag.

Portféljbolag
Fouriertransform fungerar som resursbank for
portféljbolagen och varnar om goda relationer,
for att sakerstélla att de utvecklas pa ett posi-
tivt satt.

Medarbetare
Fouriertransforms medarbetare besitter
unik kompetens och har tillgang till vérdefulla
natverk. Darfor ar det av stor vikt att med-
arbetarna upplever Fouriertransform som en
attraktiv arbetsgivare.

Fordonsindustrin
Fordonsindustrin star infor stora utmaningar, dar
minskat beroende av fossila brénslen ar centralt
i den omstalining som pagar. Fouriertransforms
investeringar i nya tekniker syftar till att ge ett
positivt bidrag till den omstallningen.

Medfinansidrer
Genom att samarbeta med andra medfinansiarer
kan Fouriertransform bidra till att den totala
investeringsnivan i portfdljbolagen hojs avsevart.
Samarbete med andra investerare tillfor ocksa
kompetens till Fouriertransforms natverk.

Natverk
Med hjélp av de kvalificerade personer som ingar
i Fouriertransforms natverk tillfor bolaget indu-
striell och annan viktig kompetens som langsik-
tigt kan bidra till tillvaxt i portfoljbolagen.

Myndigheter
Myndigheter och lokala beslutsorgan har stor del
i att skapa forutsattningar for portfoljbolagens
existens och aktivitet, genom olika beslut som

paverkar verksamheten.

Lokalsamhdlle
Fouriertransforms portfoljbolag forvantas bidra
till lokalsamhallens utveckling. Samtidigt ar det
enskilda portféljbolaget beroende av omgiv-

ningen och dess infrastruktur.
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Ordforanden har ordet

Vad ar venture capital?

Det gangna aret har riskkapitalbranschen férekommit ovan-
ligt ofta i media, med manga inldgg, utspel och synpunkter
pa branschen fran saval politiskt hall (Hakan Juholt, Maud
Olofsson, Lars Johansson m.fl.) som fran privata debattorer
(Riskkapitalforeningen, IVA, Forum for Innovation Manage-
ment m.fl).

Debatten har, i mitt tycke, varit problematisk och full av
allt fran terminologi- och begreppsforvirring till total brist
pa insikt om viktiga skillnader mellan verksamhetsformer
och framfor allt om de speciella svarigheter som &r férknip-
pade med Venture Capital-verksamhet. Det statliga bolag
jag representerar som ordférande - Fouriertransform AB -
ar ett bolag som arbetar enligt samma investeringskriterier
som ett klassiskt Venture Capital bolag.

Vad &r da Venture Capital (VC)? Fragan maste besvaras
via en historisk tillbakablick.

Branschen uppstod i USA under sent femtiotal da for-
mogna privatfamiljer som Rockefellers borjade samla sina
mindre onoterade innehav under en forvaltning och nyinves-
tera i tillvaxtbolag pa ett mer systematiskt satt.

Under sextiotalet bildades ett antal privata VC-bolag av
entreprendriella finansman som lyckades attrahera kapital
fran framst pensionsfonder och forsédkringsbolag. Man kan
namna pionjarer som Peter A. Brooke, Bill Hambrecht, Alan
Patricof, Charles Lea, Tom Perkins m fl.

| Sverige, dar regleringar i hog grad styrde ekonomin vid
denna tid, fanns nagra fa beslaktade forsok. Wallenbergfa-
miljen och Stockholms Enskilda Bank bildade Incentive och
nagra affarsbanker hade i sin sfar "utvecklingsbolag” som
till exempel Tulwe (Sundsvallsbanken), Sponsor (Gotaban-
ken) och Navigator (PK-banken). Gemensamt fér dessa ini-
tiativ i USA och Sverige var att de som regel gick relativt
daligt, framst beroende pa att det helt enkelt &r ett synnerli-
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MStatligt kapital behovs som
alternativ och kan borga
for onskvard pluralitet i en
marknadsekonomi.”

gen komplext affarsomrade som kréver en speciell kompe-
tens som tar lang tid att bygga upp.

| slutet pa sextiotalet trader i Sverige industriminister
Krister Wickman in pa arenan med ett statligt industriellt
grepp - en ny djarv statlig naringspolitik med bildande av
Statsforetag, en statlig "hogriskbank”, Sveriges Investe-
ringsbank AB, Svenska Industrietablerings AB (SVETAB)
samt "VC-bolaget” Svenska Utvecklings AB. Utan att gora
en djupare analys av orsakerna kan man i efterhand kon-
statera att ingen av dessa satsningar klarade uppsatta mal.

Den amerikanska VC-branschen forde under samma
period en tynande tillvaro och betraktades som relativt
olénsam fram till senare delen av sjuttiotalet. Da kunde de
tidiga VC-bolagen skorda stora ovantade vinster pa den
digitala revolutionen, med innehav i kometliknande bolag
som Wang, Tandem Computers m.fl. Intresset for ny tek-
nik parat med oron for begynnande branschkriser i klassisk
industri som teko, stal m.m. skapade i borjan pa attiotalet
ett enormt tillflode av kapital till VC-branschen. Nya fonder
bildades samtidigt som fondstorlekarna vaxte fran MUSD
15-25 till MUSD 50-100.

Det ar viktigt att paminna om att VC-branschens investe-
ringspolicy inte alls gallde enbart hogteknologi. En standig
riskminimering pagick via investeringar enligt en matris dar
man de forsta aren satsade i tidig fas och efterhand i mer
mogna faser och dessutom i olika branscher. En VC-port-
folj kunde saledes besta dels av ett antal hogteknologiska
start-ups, dels av ett antal tillvaxtbolag inom livsmedel,
media och verkstad, men aven av mogna bolag inom t.ex.
bildelar, spanskivor, gummi, plast etc. VC var och ar saledes
inte ett samlingsbegrepp for investeringar i nystartade hog-
teknologiska foretag, utan en investeringsmetod for att sys-



tematiskt investera i onoterade tillvaxtbolag dar ledningen
ar grundare eller stora aktiedgare och med malsattningen
att under en 5-8 arsperiod foradla bolaget for senare for-
saljning eller borsintroduktion.

| Sverige skedde under attiotalet ett betydande antal - ca
40 stycken - nybildningar av VC-bolag. De flesta hade ett
for lagt eget kapital och for oerfaret management. Resul-
tatet blev att nastan samtliga slogs ut av fastighets- och
finanskrisen i borjan av nittiotalet.

1988 skedde nagonting som skulle fa stor betydelse for
hela branschen. Da genomforde Kohlberg Kravis Roberts
(KKR) i USA ett jattekop av det stora borsnoterade Nabisco.
Affaren skapade ett sadant intresse for storre buy-outs,
dvs uppkdp med hoég upplaning, att manga i VC-branschen
overgav VC for att enbart arbeta med buy-outs. Dessa nya
buy-out-fonder vaxte snabbt fram globalt och attraherade
oerh6érda mangder kapital. Detta kom att ga ut 6ver VC-
branschen vars andel av kapitalmarknaden reducerades
avsevart.

Jag ska har ta upp nagra fundamentala skillnader mellan
buy-out-fonder (dvs riskkapitalfonder eller private-equity
bolag som de oftast kallas) och VC-bolag.

Private equity innebar oftast att man képer hela, mogna
bolag via ett holdingbolag ("Newco”) med betydande upp-
laning for forvarvet. Private-equity-bolaget tillsatter VD och
styrelse och bedriver férandringsarbete enligt en egen plan.
Tidshorisonten &r 3-6 ar. VC-bolaget & andra sidan bygger
sin satsning pa egenforetagare som oftast ocksa &r huvud-
agare och ofta VD. VC-bolagets satsade kapital gar rakt in
i portféljbolagets balansrakning och starker darmed bola-
get utan forvarvslan. Motorn i tillvaxtarbetet ar fortfarande
egenforetagaren, VD:n, men VC-bolagets ledning kan bidra
med radgivning, bankkontakter och eventuella natverk.

Det sager sig sjalvt att det kraver en helt annan kompe-
tens att arbeta i ett VC-bolag med en hel palett av mino-
ritetségda bolag i olika branscher och olika mognadsfaser
an i ett private-equity-bolag. Tidshorisonten for VC ar dess-
utom betydligt langre, 10-12 ar.

Ett forsok att renodla VC-verksamheten kom under nit-
tiotalet i form av sk. focused funds. | stallet for traditio-
nella VC-bolag (balanced funds) bildades fonder som ren-
odlat fokuserade pa vissa tillvaxtbranscher sasom exem-
pelvis IT, life-science och biotech. Det bildades dven fon-
der for enbart tidig fas s.k. seed capital-fonder eller early
stage-fonder.
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Enligt min uppfattning, med stdd i historien, ar sadana fon-
der vars dndamal &r att satsa pa enbart bolag i tidig fas nagot
av det absolut svaraste man kan ge sig pa. Dagarna fylls
av standiga negativa besked, motgangar, kapitalbrist och
brustna illusioner, avbrutet av nagon enstaka ljusglimt. Det
ar ytterst fa personer som ar kapabla att uthalligt och med
framgang driva denna typ av verksamhet.

Jag ska kort berora Ionsamheten i VC-branschen.

Statliga satsningar har av industri- och arbetsmarknads-
politiska skal, som tidigare namnts, historiskt inte natt upp-
satta mal. Till de samre exemplen hor regionala satsningar
i krisbranschers spar, sasom "Landskrona Finans”, "Udde-
valla Invest”, "Karlskoga Invest” och liknande.

Inom den privata sektorn har den genomsnittliga lon-
samheten inom VC-branschen som helhet matt i tioarspe-
rioder sedan attiotalet inte varit imponerande - i USA mel-
lan 5% och 10% arligen pa totalt satsat kapital. Spridningen
ar givetvis stor inom branschen mellan hoglonsamma, med-
iokra och direkt olonsamma fonder. | Sverige har forrant-
ningen troligen varit lagre men tillforlitlig statistik saknas om
exakta forrantningstal. Den slutsats som bor dras ar att den
framsta orsaken till den mattliga Ionsamheten i branschen
ar en generell brist pa kapabla egenféretagare som soker
externt riskkapital och kapabla investeringsansvariga inom
VC-bolagen. Det foreligger saledes ingen egentlig generell
brist pa riskkapital. Bristerna géller snarare avsaknaden av
professionellt kapital och kapabla féretagare.

Ovanstaende reflektioner kanske ger lasaren intrycket att
jag ar negativ till statliga satsningar inom VC-omradet. Men
sa ar inte fallet, tvartom gjorde Statliga Investeringsbanken
stor nytta under sjuttiotalet som en "lender of last resort”
och Stiftelsen Industrifonden har klarat sig hyggligt. Privat
kapital kan missbedoma intressanta projekt. Statligt kapi-
tal behdvs som alternativ och kan borga for onskvard plu-
ralitet i en marknadsekonomi. Dock maste sadana statliga
satsningar beakta historiska erfarenheter.

Fouriertransform, for att ta ett exempel, har byggt upp en
liten, snabbfotad organisation dar bade personal och sty-
relse har bred branscherfarenhet och bolaget har en till-
racklig kapitalbas, MSEK 3 000. Detta har skett med histo-
riska erfarenheter i VC-branschen som modell och kan ge
viss vagledning at alla statliga satsningar vad géller VC.
Detta blir an viktigare om staten onskar anvisa miljarder till
fonder avsedda for satsningar i enbart tidig fas. Detta kraver
ett minst tioarigt atagande fran en mycket erfaren och stryk-
talig ledning som dessutom normalt kraver vinstdelning. Ett
lampligt forfarande blir darfor att forst identifiera och knyta
till sig denna unika ledning innan man anslar miljarderna.

Verksamheten 2011
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Framtidsbedomning av branschen och med referens

till Fouriertransform

VC ar en angelagen verksamhet framfor allt for satsningar

pa tillvaxtforetag. Tyvéarr tycks branschen krympa huvud-

sakligen for att det saknas en strom av nya privata initia-
tiv. Det finns i Sverige inte ett tillrackligt antal stérre privata

VC-miljoer som kan generera nya talanger som vill komma

fram och starta egna VC-bolag. Detta har flera orsaker,

som att investerare och personal har strommat over till pri-
vate equity, att lang tidshorisont och avsaknad av likviditet

i innehaven gor institutionella placerare ointresserade samt

att det ar en mycket komplex verksamhet med hog risk och

med ett langsiktigt, krdvande atagande fran allainblandade.

Man kan darfor inte forutse att fler VC-bolag och mer
kapital kommer att tillféras ekonomin. Om staten bedémer
detta som ett problem och vill tillféra venture capital bor det
ske med beaktande av historiska erfarenheter. Fouriertrans-
forms styrelse och ledning har tagit fasta pa ett antal vag-
ledande insikter. Har kan namnas:

e rekryteringen av investeringsansvariga sker i en anda av
ett langsiktigt atagande, paminnande om egenféretagan-
det. Dessa skall forutom att ha en naturlig fallenhet for
yrket uppleva en egen tillfredsstallelse i att vara med och
utveckla foretag

e styrelsearbetet ar inriktat pa snabba besked till sokande
foretag och tata kontakter mellan VD och styrelse for
snabba beslut. Detta ar en absolut forutsattning for ett
gott rykte pa marknaden
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e organisationen ar liten men valtrimmad och alla kan i prin-
cip arbeta med alla arenden vilket minimerar risker i port-
foljen

e effektiv selektionsprocess dar ett minimum av kostnader
och tid laggs pa investeringspropaer med liten potential
och omvant

e kostnadseffektiv organisation dar man gor mycket sjalv
och inte anlitar konsulter i onddan

e omfattande arbete pa adekvat styrelsesammansatt-
ning i portfoljbolagen och Iopande bitrade vid strategiska
vagvalm midessa

e restriktiv vardering vid investeringar i portféljbolag

e aktiv uppfoljning av investeringar och god framforhallning
vad galler planerade exits

e kreativa processer for krishantering och rekonstruktioner

e konstant fokus pa bade kort- och langsiktig Ionsamhet.

Det vore ganska enkelt att fylla pa med 25-30 ytterligare

professionella observanda men avslutningsvis bor sdgas att

tur och konjunktursvangningar spelar en inte ovasentlig roll
for slutresultatet i branschen.

Lars-Olof Gustavsson
Styrelseordférande
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Bolagsstyrning under aret

Fouriertransform AB ar ett svenskt aktiebolag som ar helagt av svenska staten.
Bolaget har sitt sate i Stockholm. Agarrollen utovas av regeringen, vars uppdrag
fran riksdagen ar att aktivt forvalta statens tillgangar sa att den langsiktiga

vardeutvecklingen blir den basta majliga.

Bolagsstyrning i Fouriertransform

Bolagsstyrningen i Fouriertransform utgar fran Svensk Kod
for bolagsstyrning (Koden, www.bolagsstyrning.se) som ar
en del i regeringens ramverk for agarforvaltningen. | 6vrigt
regleras styrningen av Statens riktlinjer, svensk lagstift-
ning, policydokument fastlagda av styrelsen samt av interna
regelverk och dokument.

Interna styrdokument ar bolagsordningen, styrelsens
arbetsordning och instruktion till verkstallande direktoren,
Fouriertransforms Uppforandekod, inklusive hallbarhets-
policy, Jamstalldhet- och mangfaldspolicy samt Agarpolicy,
faststallda av styrelsen.

For de heldgda statliga foretagen tillampas egna principer,
som ersatter Kodens, nar det galler beredning av beslut om
nominering av styrelseledamoter och revisorer.

Arsstamma 2011

Arsstamma holls den 18 april 2011 i Stockholm. Vid stimman

omvaldes samtliga styrelseledamoter:

e Lars-Olof Gustavsson (aven omvald som ordférande),
Cecilia Schelin Seidegard, Hasse Johansson,
Karin Kronstam, Lars-Gdran Moberg,
Ulla-Britt Frajdin-Hellqvist och Lars Erik Fredriksson.

e Stamman beslutade aven om tillagg till riktlinjerna for
ersattning och andra anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare.

Nomineringsprocessen

Nomineringsprocessen drivs och koordineras av enhe-
ten for statligt dgande inom Naringsdepartementet. Urva-
let av ledamoter kommer fran en bred rekryteringsbas for
att kunna uppna balans nar det géller kompetens, bakgrund,
alder och kon.

Styrelsen
Regeringen anser att det ar viktigt att sarskilja styrelsens och
verkstallande direktorens roller och darfor ska inte verkstal-
lande direktoren vara ledamot i styrelsen i statliga foretag.
Enligt Koden punkt 4.5 ska minst tva styrelseledamoter
vara oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare.
Skalet till regeln om oberoende &r i all huvudsak att skydda
minoritetsaktieagare.
| statligt helagda bolag saknas dessa skal for att redovisa
ett oberoende gentemot staten. Mot bakgrund av ovansta-
ende redovisar Fouriertransform inte sadana uppgifter.

Styrelsens arbete

Styrelsen har under aret dgnat extra mycket uppmarksamhet
at kvalificerade omvarldsanalyser och gjort forsok till bedom-
ningar av de eventuella effekterna for Fouriertransform.

| den I6pande verksamheten har styrelsen i samrad med
ledningen pakallat andringar i strategi och affarsinriktning for
flera portfoljbolag i tidig fas. Samtidigt har styrelsen pabor-
jat det inriktningsarbete mot en balanserad portfolj som bland
annat innebar satsningar i mer mogna bolag.

Styrelsens ordférande Lars-Olof Gustavsson ansvarar for
att utvardering av styrelsens arbete sker. Under varen 2012
genomfordes en sadan utvardering med hjélp av en extern
konsult.

Erséattningar till ledande befattningshavare

Till foljd av bolagets ringa antal anstallda har styrelsen beslu-
tat att endast verkstallande direktoren ska betraktas som
ledande befattningshavare i bolaget.

Fouriertransform ska tillampa de riktlinjer som reger-
ingen beslutade om 2009 nar det galler anstallningsvillkor
for personer i foretagsledande stéllning i statligt agda bolag.
Ersattningarna till ledande befattningshavare ska vara kon-
kurrenskraftiga utan att for den skull vara Ioneledande. Det
sakerstalls genom att Fouriertransform kontinuerligt infor-
skaffar marknadsléneinformation. Fouriertransforms ars-
stamma 2011 beslutade pa styrelsens férslag om ett fortydli-
gande, att infor ett anstallningsbeslut ska ett skriftligt under-
lag upprattas som visar bolagets totala kostnader for anstall-
ningen. Stamman beslét ocksa att bolagets revisorer ska
granska att beslutade ersattningsnivaer och ovriga anstall-
ningsvillkor inte Gverskrids. Revisorerna ska arligen i en sar-
skild rapport redovisa sina iakttagelser infor styrelsens bok-
slutssammantrade.

Incitamentsprogram ska inte férekomma i foretagsled-
ningen.

For ytterligare information om ersattning till verkstallande
direktor och 6vriga ledande befattningshavare samt styrel-
sens ledamoter se Fouriertransforms arsredovisning 2011
som aterfinns pa Fouriertransforms hemsida,
www.fouriertransform.se

Bolagsstyrningsrapport 2011

Fouriertransforms fullstandiga bolagsstyrningsrapport ater-
finns pa Fouriertransforms hemsida, www.fouriertransform.se.
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Styrelse

© Cecilia Schelin Seidegard, ledamot
Fodd 1954.

Landshévding pa Gotland.
Styrelseordforande: Systembolaget AB, CliniTrials Skane AB
och Vardalstiftelsen.

© Ulla-Britt Frajdin-Hellqvist, ledamot
Fodd 1954.

Styrelseordférande: Kongsberg Automotive Holding ASA, SinterCast AB,
Stiftelsen for strategisk forskning.
Styrelseledamot: Castellum AB, e-man AB, Data Respons ASA, Stockholm

Environment Institute, Svenska Rymdaktiebolaget och Tallberg Foundation.

© Lars Erik Fredriksson, ledamot
Fodd 1964.

Styrelseordforande: Sundsvalls Matcenter AB.
Styrelseledamot samt ledamot revisionsutskott:
RISE Research Institutes of Sweden Holding AB.
Styrelseledamot: Green Cargo AB.

Agaransvarig: Apoteksgruppen Holding AB.
Departementssekreterare, Finansdepartementet.

O Lars-Goran Moberg, ledamot
Fodd 1943.

Tidigare VD Volvo Powertrain.
Styrelseordforande: Deutz AG.
Styrelseledamot: Cross Control System AB.
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© Lars-Olof Gustavsson, ordférande
Fodd 1943.

Styrelseordférande: Four Seasons Venture Capital AB
och Boule Diagnostics AB.

Styrelseledamot: SJ AB, Industrifonden, Siem Capital AB,
TA Associates AB och Mikroponent Intressenter AB.

@ Hasse Johansson, ledamot
Fodd 1949.

Tidigare chef FoU Scania AB.

Styrelseordforande: Lindholmen Science Park Aktiebolag,

Vinnova AB, Dynamate Industrial Services AB och Alelion Batteries AB.
Styrelseledamot: AB Electrolux, Skyllbergs Bruk AB och C-Garden AB,
Calix Group AB, LeanNova Engineering AB.

@ Karin Kronstam, ledamot

Fodd 1950.

Styrelseledamot: Praktikertjanst AB, Rabbalshede Kraft AB
och MPT Intressenter AB.
Adjungerad styrelseledamot: Volvoresultat Forsakringsforening.
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Fouriertransforms medarbetare

Per Nordberg
Fodd 1956, Verkstallande Direktor

Utbildning: Civilekonom HHS.

Arbetslivserfarenhet: Vice VD och CFO, Sandvik AB 2004-2009, CFO, OMX
2002-2004, Group Treasurer, Astra Zeneca Plc 1999-2002 och Astra AB
1995-1999, ledande ekonombefattningar inom Atlas Copco 1981-1994.
Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i Forsta AP-fonden.

Viveca Gasslander
Fodd 1964, VD-Assistent

Utbildning: Marknadsekonom fran IHM, internationell sekreterarutbildning/
Lausanne och Brighton.

Arbetslivserfarenhet: VD-assistent pa Marsh AB, Executive Assistant pa
Procuritas AB, CFO-assistent pa Bredbandsbolaget och erfarenhet fran
internationell agenturverksamhet inom grossisthandel och lakemedels-,
halsokost- och livsmedelsindustrier.

UIf Jarvenas
Fodd 1963, Chief Financial Officer

Utbildning: Civilekonom fran Uppsala Universitet.

Arbetslivserfarenhet: 10 ar hos riskkapitalbolaget HealthCap, verksamt
inom life science, controller, SJ Gods (Green Cargo), ekonomichef

pa mindre industriforetag i Tyskland, revisor, PricewaterhouseCoopers.

Anna Zetterlund
Fodd 1973, Redovisningschef

Utbildning: Karlstad och Stockholms Universitet.

Arbetslivserfarenhet: 11 ars erfarenhet av redovisning och rapportering
bland annat som Financial Controller och redovisningsansvarig hos
Inter IKEA Investments och Catella.

Christian Zeuchner
Fodd 1968, Investment Director

Utbildning: Civilingenjor Chalmers Tekniska Hogskola.

Arbetslivserfarenhet: 18 ars erfarenhet fran fordonsindustrin, Sverigechef for
fordonsteknologiféretaget Ricardos strategikonsultforetag, Senior Manager
med fordonsinriktning vid de internationella strategikonsultbolagen Arthur D.
Little och Roland Berger, R&D och inkdpsmanager, GM Europe i Tyskland.

Mikael Johnsson
Fodd 1980, Investment Manager

Utbildning: Civilingenjor fran Chalmers Tekniska Hogskola.
Arbetslivserfarenhet: Anstalld pa strategikonsultbolaget Arthur D. Little
2006-2011. Gedigen erfarenhet av kommersiell radgivning vid riskkapital-
investeringar samt av att driva strategiska projekt inom tillverkande industri.

Per Aniansson
Fodd 1966, Investment Director

Utbildning: Civilingenjor fran Chalmers Tekniska Hogskola och MBA

fran INSEAD.

Arbetslivserfarenhet: Erfarenhet fran riskkapitalinvesteringar och storre
investeringar fran positioner i Industrivérden, Siemens och Innovationskapital.
Managementkonsult i Accenture och Arthur D. Little. Innehaft VD- och CFO-
roller i internationella entreprendrsdrivna mindre féretag inom medtech,
biotech och vindkraftsutveckling.

Didier Schreiber
Fodd 1964, Investment Director

Utbildning: Civilingenjér fran Ecole Centrale de Lyon, PhD frén Ecole
Centrale i Frankrike. Gastforskare pa Chalmers Tekniska Hogskola.
Arbetslivserfarenhet: Anstallningar vid strategikonsultbolagen Arthur D.
Little och Booz Allen Hamilton samt teknisk projektledare pa Volvo PV
och Renault SA. Senast anstélld vid Arthur D. Little.

Daniel Riazzoli
Fodd 1977, Investment Manager

Utbildning: Civilingenjor fran KTH.

Arbetslivserfarenhet: 7 ars erfarenhet av investeringar, senast som senior
associate pa FSN Capital Partners och dessférinnan som associate pa 3i Nordic.
Dessutom tre ar som managementkonsult pa McKinsey & Co.

Carl Backman

Fodd 1971, Investment Director

Utbildning: Civilingenjér och MBA fran Chalmers Tekniska Hogskola.
Arbetslivserfarenhet: 14 ars erfarenhet fran riskkapitalmarknaden.
Senast som VD pa Bure Equity.
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Resultatrakning

Nedan visas Fouriertransforms rakenskaper for 2011 och 2010. For en mer detaljerad
beskrivning av den ekonomiska stallningen se Fouriertransforms arsredovisning pa

www.fouriertransform.se

Resultatrakning, Tkr 2011 2010
Investeringsverksamheten

Nedskrivning portfoljbolag -80012 -12820
Ovriga rérelseintdkter 2596 134
Resultat fran investeringsverksamheten -77416 -12686
Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader -22434 -24177
Personalkostnader -26662 -17 126
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -740 -285
Summa rorelsens kostnader -49836 -41588
Rorelseresultat -127 252 -54274
Resultat fran finansiella poster

Ranteintakter och liknande resultatposter 91790 112311
Réntekostnader och liknande resultatposter -29517Y -47 7262
Summa resultat fran finansiella poster 62273 64585
Resultat efter finansiella poster -64 979 10311
Skatt pa periodens resultat -11741% -5785%
Periodens resultat -76720 4526

L& e

£

pa portfélibolag, rantefonder samt aktiefonder.
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Huvudsakligen orealiserad omvardering av bokfort véarde av aktiefonder -28,8 Mkr.
Huvudsakligen orealiserad omvardering av bokfort varde av rantefonder -41,4 Mkr.
Efter justering for nedskrivning samt aterlaggning av nedskrivning av bokfort vérde

Kommentar till resultatrdkning 2011

Arets resultat efter skatt uppgick till =76,7 Mkr. | resul-
tatet ingar inte orealiserade 6vervarden i rantefonder
pa 15,0 Mkr. Resultatet har huvudsakligen paverkats
av avskrivning av det bokférda vérdet pa portféljbola-
get NovaCast Technologies AB med -44,2 Mkr samt
nedskrivning av det bokférda vardet pa portféljbolaget
Effpower AB med 75 procent, -35,8 Mkr. NovaCast
begardes i konkurs i mars pa grund av dalig Ionsamhet
och akut likviditetsbrist. Effpowers produktutveckling
uppnadde inte sina mal och bolaget soker en vag att
omvandlas till ett konsultbolag. Vidare ingar aterlagg-
ning av nedskrivning av det bokférda vérdet pa rante-
fonder i kapitalférvaltningen med 41,4 samt en orealise-
rad omvérdering av bokfort varde pa aktiefonder med
-28,8 Mkr.

Kostnaderna hanfor sig framst till personalkostnader
samt projekt- och konsultkostnader.

Finansnettot uppgick till 62,3 Mkr huvudsakligen
paverkat av aterlaggning av nedskrivning av det bok-
forda vardet pa rantefonder i kapitalférvaltningen med
41,4, utdelning fran rante- och aktiefonder pa 40,0 Mkr
samt en orealiserad omvardering av bokfort varde pa
aktiefonder med —28,8 Mkr.
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Balansrakning och
forandring i eget kapital

Balansrakning, Tkr 2011-12-31 2010-12-31
Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 3134 2175
Finansiella anlaggningstillgangar
Investeringar i portféljbolag 369649 300 866
Andra langfristiga fordringar 367 367
Summa anléggningstillgangar 373150 303408
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 2709 120
Ovriga kortfristiga fordringar 8 10056
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 5523 9244
Kortfristiga placeringar
Kortfristiga placeringar 2591828 2695244
Kassa och bank 12029 33569
Summa omsittningstillgangar 2612097 2748233
Summa tillgangar 2985247 3051641
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 3000100 3000100
Fritt eget kapital
Balanserat resultat 12782 8256
Periodens resultat -76720 4526
Summa eget kapital 2936162 3012882
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 2358 3549
Aktuella skatteskulder 6109 3578
Ovriga kortfristiga skulder 37307 27 950
Upplupna kostnader 3311 3682
Summa kortfristiga skulder 49 085 38759
Summa eget kapital och skulder 2985247 3051641
Stallda sakerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga 2500
Ovrigt

Aktie- fritt eget Summa
Forandring av eget kapital, Tkr kapital kapital eget kapital
Eget kapital 2010-12-31 3000100 12782 3012882
Periodens resultat = -76720 -76720
Eget kapital 2011-12-31 3000100 -63938 2936162

Verksamheten 2011
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Kassaflodesanalys

36 Kassaflodesanalys, Tkr 2011 2010 Kommentarer till kassaflodesanalys 2011
Den Iopande verksamheten Det totala kassaflodet under aret uppgick till -137,0 Mkr,
Rorelseresultat fore finansiella poster -47 241 -41 454 varav investeringar i portféljbolag —115,0 Mkr. Bolagets
Avskrivningar och nedskrivningar 740 285 likvida medel och kortfristiga placeringar i aktie- och
Erhallen ranta pa banktillgodohavanden 249 41 rantefonder uppgick till 2 604 Mkr vid arets slut.
Erhallen samt erlagd rénta pa
kortfristiga placeringar 50553 111145
Betald bolagsskatt - -6170
Erlagd ranta o liknande resultatposter -312 -

Okning/minskning kundfordringar -2589 -120
Okning/minskning 6vriga kortfristiga fordringar 13769 -14026
Okning/minskning leverantérsskulder -1191 2548
Okning/minskning dvriga kortfristiga

rorelseskulder -34423 29073
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -20445 81322
Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -1700 -2428
Investeringar i portfdljbolag -115050 -269741
Avyttringar portfoljbolag 170 -
Erhallen ranta avseende langfristig fordran

pa portfoljbolag - 871
Kursdifferenser fordringar portfoljbolag - -6314
Kassaflode fran investeringsverksamheten -116 580 -277612

Finansieringsverksamheten
Nyemission - -

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten - -

Periodens kassaflode -137024 -196 290
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid

periodens borjan 2728813 2964567
Periodens kassaflode -137024 -196 290
Annan 6kning/minskning av bokforda vardet 120679 -39 4649
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid

periodens slut 2603856 2728813

D Nedskrivning samt aterlaggning nedskrivning av bokfért varde pa rante- och aktiefonder.

Verksamheten 2011
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