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Sammanfattning:

e Sen start av verksamheten i relation till projektansdkan. Varit verksam i 38
manader. Projektbudgeten ursprungligen 199 mkr. Stark inledning vad avser
investeringar. Mattades dock kraftigt i samband med krisen i Euro-landerna.
Under november 2012 sanktes budgeten med 20 mkr. Under 2013 har vi
investerat kraftfullt.

e Stort intresse fran foretagen i regionen. Per 2013-06-30 har vi haft 382
propaer vilket motsvarar 10 propaer per manad. Relativt konstant under
perioden.

e Tredje storsta fonden (av elva) i Sverige med ett investeringskapital pa 145,6
mkr. Per 2013-06-30 ar vi den fond som investerat mest (ca 96 mkr).

e Per 2013-06-30 har vi investerat 67 % av investeringsbudget, vilket ar 100 %
pa en rullande budget. | andel av total budget ar vi femte bast bland de elva
regionala fondprojekten.

e 27 genomfdrda investeringar per 2013-07-24. Totalt har bolagen tillforts 294
mkr varav 168 mkr frAn privata investerare, 28,5 mkr fran andra offentliga
aktorer och 97,5 mkr fran Partnerinvest Norr. Varje investerad krona fran
Partnerinvest Norr genererar 1,7 kr fran privata och 0,3 kr fran andra offentliga
aktorer.

e Per 2014-12-31 berdknas vi investerat allt vart kapital (145,6 mkr) i ca 38
bolag i regionen. Dock viss risk att vi ar utan investeringskapital redan i mitten
av 2014.

Bakgrund:
Partnerinvest Norr ar ett av elva sa kallade Fondprojekt inom ramen for EUs

strukturfonder. Projektet drivs i bolagsform via Partnerinvest Ovre Norrland AB
(556771-4331) och syftet med projektet ar att forse sma och medelstora bolag i
Vasterbotten och Norrbotten med &@garkapital samt att aktivt arbeta for en fungerade
agarkapitalmarknad. Bolagets enda verksamhet avser projektet. 2009-08-27
beslutade Tillvaxtverket om projektmedel ur EUs strukturfond fér Ovre Norrland pa 99
mkr. | projektet fanns medfinansiering fran Lansstyrelsen i Norrbotten pa 20 mkr,
Region Vasterbotten pa 12,5 mkr, Lansstyrelsen i Vasterbotten pa 7,5 mkr samt av
bolagets &gare Almi Invest och Norrlandsfonden om vardera 30 mkr. Projektets totala
budget uppgick saledes till 199 mkr.

Bolagets verksamhet startade ordentligt forst per 2010-05-01 da VD pabérjade sin
anstéllning. Projektet hade dock i sin budget att verksamheten skulle ha startats
redan tidigt 2009, vilket flera av de dvriga elva fonderna gjorde. Den sena starten och
en kraftig nedgang av investeringar i samband med Euro-krisen under hosten 2011
och stora delar av 2012, gjorde att Partnerinvest Norr i samtal med Tillvaxtverket
beslutade att begara en sdnkning av projektbudgeten med 20 mkr for att undvika att
alla projektmedel inte skulle vara forbrukade innan 2014-12-31 och saledes riskera
att dessa "skickas tillbaka till Bryssel”. Den nya projektbudgeten ar saledes 179 mkr,
varav 145,6 mkr ska anvandas till investeringar bolag.
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Partnerinvest Norr investerar alltid som minoritetsagare i bolag och alltid tillsammans
med privat externt kapital i minst samma omfattning och pa samma villkor. Bolagen
ar i tidig fas eller mognare bolag som gor en storre satsning. Bolag som investerar
under dessa villkor kallas Venture Capital-bolag. Var investering ar inget stod till
bolaget utan sker pa kommersiella villkor. Det externa privata kapitalet garanterar att
det sker pa marknadsmassiga villkor.

Riskkapital

Public Equity

Med en investeringsvolym pa 145,6 mkr ar Partnerinvest Norr det tredje storsta
fondprojektet tillsammans med Ostra Mellansverige. Storst ar den ena av
Vastsverige-fonderna med ca 185 mkr och darefter Mittkapital (Vasternorrland och
Jamtland) med ca 165 mkr. Totalt har de elva fonderna en investeringsbudget pa 1,2
mdr kr s Partnerinvest Norrs andel motsvarar ca 12 %, vilket visar att satsningen i
norr ar betydande med tanke pa befolkning och antal bolag i regionen.

Partnerinvest Norr har idag fyra anstallda som samtliga jobbar direkt mot foretagen
och genomfor investeringar. Investeringsbesluten fattas av bolagets styrelse som
bestar av fyra personer fran naringslivet i vara lan samt Almi Invests VD.
Verksamhetsomradet motsvarar 37,3 % av Sveriges yta och omfattar 29 kommuner.
Har bor dock bara 5,3 % av befolkningen och 4,2 % av de nyregistrerade
aktiebolagen under 2011 och 2012 startades har. Totalt finns 4,3 % av alla
aktiebolag i vart omrade.

Utfall:

Per 2013-06-30 hade Partnerinvest Norr investerat ca 96 mkr i 27 bolag, vilket
motsvarar 66 % av den totala investeringsbudgeten men ar 100 % av den rullande
budgeten. Vi &r den fond som investerat mest, trots av vi bara &r den tredje storsta
fonden. Med facit i hand var det kanske dumt att begdra en minskning av projektet.
Med den efterfragan vi upplever nu finns risk att vi star utan investeringskapital i
mitten av 2014. Vi hade per 2013-06-30 beslut pa totalt 116,4 mkr, varav 9,5 mkr
avser fyra nya bolag. Nagon eller nagra av dessa kan dock komma att falla ifran.

Fram till 2013-06-30 har vi varit i kontakt med 382 bolag kring &garkapital. For alla
fondprojekten &r motsvarande antal 2726 bolag. Vi har saledes 14 % av de totala
forfragningarna. Vi har haft propaer fran alla vara 29 kommuner med undantag for
Sorsele. Vi ar relativt férvanade av det stora intresset av dgarkapital i regionen.
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Manga bolag ar dock inte mogna att ta in externa agare an, men det &r en viktigt steg
att det sonderar vad det innebar att ta in externa agare. Inflodet har varit jamnt under
perioden med nagra svackor i samband med ekonomisk oro i omvéarlden.

Status Antal Andel

Inkomna propaer Gjorda investeringar 27 7,1%

350 Principbeslutade 4 1,0%
20 / Infor styrelsebeslut 0 0,0%
/ Pagaende beredning 9 2,4%

0 / Ej aterkommit/awaktar 55|  144%
240 / Aterdragna prop&er 20 5,2%

190 / Aterdragna (beslut) 11 2,9%
140

/ Awslag (beslut) 3 0,8%
90

Inte trolig innan 2015 95 24,9%
40 — L e S Ej aktuella 92 24,1%
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F R SR E S F PSS S & |Tackat nej 66| 17,3%
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Vi har genomfort investeringar i 27 bolag, vilket motsvarar en hit-rate pa 7,1 % av
propaerna (med de fyra beslutade men ej genomforda investeringarna blir hit-raten
8,1 %). For alla fondprojekt ar hit-raten 7,7 %. Detta &r en hog siffra jamfort med
normala Venture Capital-bolag. Totalt har fondprojekten investerat i 210 bolag, vilket
gor var andel till 12,9 %. Aterigen hog med tanke pa var marknad. Vi har fattat beslut
om investeringar i elva bolag dar de av olika anledningar inte blivit nAgon investering.
Dessutom har var styrelse inte beviljat tre propaer som gatt upp for beslut. Vi har 55
bolag i "ej aterkommit/avvaktar” som vi bedomer kan hinna aterkomma for beslut
under projekttiden. Denna bank att bolag kénns tillfredsstallande. Dessa 55
tilsammans med vara 27 genomforda investeringar, de fyra principbeslutade och de
nio som bereds fér narvarande utgor tillsammans 95 bolag som vi kallar Hotflow (se
langre ner i kommunjamforelsen).

Per 2013-07-24 har det totalt investerats 294,1 mkr i vara 27 portféljbolag i samband
med att vi investerat. Vi har investerat 97,5 mkr. Av 6évriga 196,6 mkr kommer 168,1
mkr fran privata investerare och 28,5 mkr fran offentliga aktorer, framst Inlands-
innovation, Uminova Invest, Lunova och Almi Innovationsbron. En investerad krona
fran Partnerinvest Norr genererar saledes 1,7 kr fran privata aktorer och 0,3 kr fran
andra offentliga aktorer.

M Privat kapital
m Offentl aktorer

Partnerinvest

9,7%

Andel av investerat kapital
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| projektbeslutet beraknades bolagen i norr tillféras den dubbla insatsen fran
Partnerinvest Norr, d v s totalt 291 mkr (med nya beslutet). Bolagen har saledes
redan nu tillférts mer kapital an detta trots att ca 1,5 ar aterstar av projekttiden. En hel
del av kapitalet hade nog anda tillforts bolagen men vi anser att vi i hogsta grad
bidragit till en &n mer fungerande agarkapitalmarknad i norr.

Nar Partnerinvest Norrs startades fanns mycket fa aktiva aktorer inom agarkapital i
var region. FOr att 6ka antalet aktorer kontaktade vi personer for att hora kring deras
intresse att investera i sma onoterade bolag. Gensvaret har varit mycket bra. Totalt
har vi idag kontakt med ca 100 personer som uttryckt sitt intresse av att investera i
spannande bolag i regionen. Manga av vara medinvesterare har ingen erfarenhet av
investeringar i sma och medelstora bolag men var kunskap och erfarenhet gor att de
vagar investera. De flesta ar privatpersoner som bor i var region eller som har
kopplingar hit. Dessutom har vi kontakt med ca 20 bolag som professionellt jobbar
investeringar. Till vara propaer soker vi oftast investerare som kan tillfora fler
dimensioner an bara kapital. Det kan vara kontaktnat, branschkunskap eller
potentiella affarer.

| vara 27 bolag har 51 transaktioner genomforts (dessutom nagra sa kallade brygglan
i avvaktan pa transaktioner). | snitt har bolagen tillférts 10,9 mkr och varje transaktion
ar i snitt pa 5,8 mkr. Av detta har vi i snitt tillfrt 3,6 mkr per bolag och 1,9 mkr per
transaktion. | projektbudgeten lag en forsta investering pa i snitt 3 mkr och en
foljdinvestering pa 1 mkr i 77 % av bolagen, i snitt sdledes 3,77 mkr per bolag. Vi
ligger mycket nar den nivan.

Fyra av vara investeringar ar inte langre portfoljpolag. Tre har gatt i konkurs och i den
fijarde investeringen hade vi kopt teckningsoptioner som gav oss mdjlighet att teckna
aktier. Eftersom resultatet av steg 1 (finansierat via tecknings-optionerna) inte blev
det avsedda valde vi och vara privata medinvesterare att inte teckna aktier.

Vi investerar mellan 1 — 10 mkr i varje bolag, men kan i vissa fall ga upp till 15 mkr.
Eftersom det maste finnas minst lika mycket privat kapital ar var malgrupp bolag som
behover minst 2 mkr i &garkapital. Som tabellen nedan visar ar de flesta av vara
investeringar sma kombinerat med ett fatal stora. | intervallet 4 — 9 mkr har vi endast
ett bolag.

MECOPPl pnal | ™ PSP antal
5l 5 6-7 0
1-2 6 7-8 1
2-3 7 8-9 0
3-4 3 9-10 5
4.5 0 10- 0
5-6 0

En liten investering for oss kraver lika mycket arbete fran var sida an en stor
investering. | de flesta investeringar ar vi sa kallad Lead Partner, d v s att vi leder
investeringsprocessen.
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Innan projekttidens slut 2014-12-31 har vi berdknat att genomfdra totalt ca 38
investeringar | vara befintliga bolag beraknar vi investera ytterligare ca 12 mkr innan
2014-12-31. Vi har saledes ca 37 mkr att investera i ca elva nya bolag, d v s ett snitt
pa ca 3,4 mkr per bolag, vilket i stort motsvarar nuvarande portfol;.

Regional balans:

Redan i inledningen av projekt hade vi en obalans mellan lanen vad géllde antalet
inkomna propaer. Efter ett ar var fordelningen 60/40 till Norrbottens favér. Genom ett
intensivt jobb lyckades vi under ett tag jamna ut balansen till 55/45 men med tiden
har fordelningen ater blivit 60/40. En stor anledning har varit gruvboomen i
Malmfalten och Pajala som gav stor framtidstro och manga propéer. Vissa kommuner
i Norrbotten har dessutom valdigt aktiva Naringslivs- eller Tillvaxtavdelningar, nagot
som markant skiljer sig mellan lanen. Dessa slussar manga bolag till Partnerinvest
Norr, &ven om manga av bolagen inte egentligen ar mogna att ta in agarkapital.

Total Deal Flow Hot Flow

Kommun Antal Andel Kommun Antal  Andel Kommun Antal Andel Kommun Antal Andel
Umed 6416,8% Luled 74| 19,4% Umea 25(26,3% Luled 16| 16,8%
Skelleftea 45(11,8% Pited 38 9,9% Skelleftea 11)11,6% Pited 10| 10,5%
Lycksele 71 1,8% Boden 20| 5,2% Lycksele 3] 3,2% Boden 7 7.4%
Norsjo 6] 1,6% Kiruna 19| 5,0% Norsjo 1] 1,1% Kiruna 71 7,4%
Storuman 5 1,3% Kalix 13| 3,4% Vilhelmina 1 1,1% Jokkmokk 4] 4.2%
Vilhelmina 5] 1,3% Haparanda 13| 3,4% Mald& 1 1,1% Kalix 3| 3,2%
Robertsfors 4] 1,0% Pajala 10| 2,6% Asele 1 1,1% Géllivare 2] 2,1%
Dorotea 2| 0,5%| [Overtorned 10| 2,6% Robertsfors 0| 0,0% Overtorned 1| 1,1%
Mald 2| 0,5% Jokkmokk 10| 2,6% Storuman 0| 0,0% Haparanda 1 1,1%
Asele 2| 0,5% Gallivare 9| 2,4% Nordmaling 0| 0,0% Overkalix 1| 1,1%
Bjurholm 1| 0,3% Arvidsjaur 8 2,1% Bjurholm 0| 0,0% Pajala 0| 0,0%
Nordmaling 1 0,3% Alvsbyn 3| 0,8% Dorotea 0| 0,0% Arvidsjaur 0| 0,0%
Vindeln 1| 0,3% Overkalix 2| 05% Sorsele o[ 0,0% Alvsbyn o[ 0,0%
Vannas 1| 0,3% Arjeplog 1 0,3% Vindeln 0| 0,0% Arjeplog 0| 0,0%
Sorsele 0| 0,0% SummaBD| 230| 60,2% Vannas 0| 0,0% Summa BD 52| 54,7%)
SummaAC | 146 38,2%| |Annat 6 1,6% Summa AC 43| 45,3%

TOTALT | 382]100,0% [totar | 95| 1009

Nar det galler var Hot Flow (gjorda investeringar, principbeslutade, under beredning
samt de bolag vi traffat och bedomt som mojliga innan 2014-12-21) ar det en jamnare
geografisk foérdelning med klart flest foretag i Umed. Skellefted ar nog den kommun
dar vi torde ha den stérsta potentialen utanfér Hot Flow.

Runt universiteten ar arbetet ganska likartat men i Lulea finns fler foretag i
universitetsmiljon medan i Umea ar satsningarna ofta stérre. Bolag inom Life Science
ar mer kapitalkravande an bolag i 6vriga branscher. Vi har investerat i tre bolag (8,4
mkr) med kopplingar till Lulea Tekniska Universitet och fem bolag (16,3 mkr) med
kopplingar till Umea Universitet (varav ett bolag i Boden).

Vad galler genomforda investeringar var fordelningen mellan lanen jamn bade vad
avser antal som investerat kapital fram till arsskiftet. Under 2013 har dock de flesta
investeringar gjorts i Norrbotten och framférallt i Malmfélten. Det gor att obalansen
slar igenom aven har. Luled har flest enskilda investeringar, sju stycken, men de
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uppgar tillsammans bara till 12,5 mkr. Gallivare ar den kommun som vi investerat
mest i, 19,5 mkr i tva bolag.

Kommun Antal Andel Mkr Andel Kommun Antal Andel Mkr Andel
Lulea 7 [259%| 12,5|12,8% Umea 5 [18,5%| 16,8 17,3%
Kiruna 3 |11,1%| 15,1(155% Skellefted 2 74%| 9,8| 10,0%
Boden 2 74%| 27| 2,8% Norsjo 1 3,7%| 26| 2,7%
Gallivare 2 74%| 19,5|20,0% Mald 1 3,7%| 17| 1,7%
Overtorned 1 3,7% 25 2,6% Lycksele 1 3,7% 30| 3,1%
Jokkmokk 1 3,7%| 10,0(10,3% SummaAC| 10 | 37,0%| 33,9| 34,7%
Pited 1 3,7%| 13| 1,3%

summaBD| 17 |630%| 636|653% |[ToTALT | 27 | 1009 97,5/100,0%]

Vad galler balansen mellan kust och inland har det tack vare de stora investeringarna
i Malmfalten inneburit att vi faktiskt investerat mer pengar i inlandet &n vid kusten.
Aven till antalet gjorda investeringar har inlandet narmat sig kusten. Vad galler
Vasterbottens inland &r det tunt med propaer och de expansiva foretag vi kontaktat
har inte sagts sig ha behov av agarkapital.

Kommun Antal Andel Mkr Andel Kommun Antal Andel Mkr Andel

Gallivare 2 7.4%| 19,5|20,0% Umea 5 [18,5%| 16,8 17,3%
Kiruna 3 |11,1%| 15,1(15,5% Luled 7 [259%| 12,5 12,8%
Jokkmokk 1 3,7%| 10,0(10,3% Skellefted 2 74%( 9,8 10,0%
Lycksele 1 3,7% 3,0 3,1% Pited 1 3,7% 1,3 1,3%
Norsjo 1 3, 7% 26| 2,7% Boden 1 7,4% 0,5 0,5%
Overtorned 1 3,7%| 25| 2,6% Summa Kust 16 [63,0%( 40,9 | 42,0%
Boden 1 7,4% 22| 2,3%

Mal& 1 3,7% 1,7 1,7%

Summa nland | 11 [44.4%]| 566 [580%|  [TOTALT | 27 | 1009 97.5]1000%|

Fo6r en sammanstallning av vara portféljbolag, se www.partnerinvestnorr.se.

Jamstalldhet:

Partnerinvest Norr beaktar jAmstéalldhetsperspektivet i investeringsprocessen. Dock
investerar vi inte i bolag som vi inte tror pa. Salunda har inte kvinnligt ledda eller
agda foretag nagra andra investeringskriterier an manligt 4gda eller ledda bolag.

Partnerinvest Norr har varit initiativtagare till tva kvinnliga natverk. Ett med foretagare
som driver bolag med tillvaxtpotential tillsammans med Norrlandsfonden. Det andra
ar personer fran bank- och finansvarlden, investerare, revisorer, jurister, m m. Syftet
med bagge néatverken &r att bidra till att tillvaxt sker i regionen.

De manligt ledda bolagen &r i klar majoritet bland vara propaer och bland vara
investeringar. Bland vara investeringar ar dock bolag med delat agande lika manga
som de som enbart hade manligt &gande innan var investering. Kvinnor finns i den
direkta ledningen i 22 % av vara gjorda investeringar.
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Agande innan investeringen Ledning av bolaget
Investeringar Deal How Investeringar Deal How
Agande | Andel |Agande [ Andel Ledning |Andel |Ledning [Andel
Man 13 | 48,1% | 285 |74,6% Man 22 | 77,8% | 322 |84,3%
Kvinnor 1 3,7% 26 6,8% Kvinnor 4 14,8% 40 10,5%
Delat 13 | 48,1% 71 | 18,6% Delat 1 7,4% 20 5,2%
Totalt 27 1100,0%| 382 [100,0% Totalt 27 100,0%| 382 [100,0%

Fram till 2014-12-31.:

Efter en sen start i forhallande till projektplanen fick vi igang investeringarna relativt
direkt. Fram till hosten 2011 1&g vi pa en mycket bra investeringsniva. Nar krisen i
Euro-landerna intraffade sensommaren 2011 férandrades installningen totalt. En stor
forsiktighet saval bland foretagen som bland vara medinvesterare smadg sig in och
hela 2012 blev ett tufft ar, da vi endast investerade ca 18 mkr. | inledningen av 2013
skedde en stor férandring med storre och tydligare propaer. Vi fick mycket lattare av
fa med medinvesterare i investeringarna. Bara under forsta halvaret 2013 har vi
investerat ca 41 mkr.

Prognos investeringar
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Per 2013-06-30 &r vi den av de elva regionala fonder som investerat mest i kronor
och femte mest i relation till budget (67 % av total budget, 100 % av rullande budget).

Partnerinvest Norr berdknar att genomféra ca 11 ytterligare investeringar fram till
2014-12-31, vilket vi bedémer som absolut méjligt. Fokus kommer att ligga pa
investeringar kring 5 mkr. Vi kommer att under hésten 2013 ha egen uppstkande
verksamhet fokuserat pa spannande bolag i regionen och da framst i Vasterbotten.

2014-12-31 kommer vi att ha investerat i 38 bolag i Vasterbotten och Norrbotten som
da tillférts ca 435 mkr i agarkapital, varav 145,6 mkr fran Partnerinvest Norr. 32 av
dessa bolag kommer att finnas i var portfélj med ett marknadsvéarde pa runt 150 mkr.
Eftersom vi inte hunnit sélja nagot bolag till 2014-12-30 kommer vi da dock att sakna
likviditet att forsvara vara innehav och risken finns att vart agande i portfoljbolagen da
minskar kraftigt.



