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Sammanfattning:

e Projektet avslutades 2015-09-30.

e Sen start av verksamheten i relation till projektansdokan. Varit verksamma
sedan maj 2010 (projektstart 2009-01-01). Projektbudgeten ursprungligen 199
mkr. Stark inledning vad avser investeringar. Denna mattades dock kraftigt i
samband med krisen i Euro-lAnderna. Under november 2012 séanktes
budgeten med 20 mkr. Under 2013 - 2015 har vi investerat kraftfullt. Projektet
forlangdes av Tillvaxtverket till och med 2015-09-30 med hansyn till att de nya
strukturfonderna forsenats och att inget vakuum ska uppsta pa
agarkapitalmarknaden.

e Stort intresse fran foretagen i regionen. Per 2015-09-30 har vi haft 538
propaer vilket motsvarar nastan 9 propaer per manad. Relativt konstant under
perioden men en viss avmattning pa slutet da kapitalet borjade vara intecknat.

e Tredje storsta fonden (av elva) i Sverige med ett investeringskapital pa 145,6
mkr plus 6 mkr i rantor pa EU-forskott som ska investeras, totalt ca 152 mkr.

e 92 transaktioner genomférda i 43 bolag. Totalt har bolagen tillférts ca 500 mkr
varav 288,4 mkr fran privata investerare, ca 49,4 mkr fran andra offentliga
aktorer och 162,5 mkr fran Partnerinvest Norr. Varje investerad krona fran
Partnerinvest Norr genererar 1,77 kr fran privata och 0,30 kr fran andra
offentliga aktorer.

e Vi har erhallit ca 54,8 mkr i sa kallade exitmedel fran forsaljningar eller intakter
fran vara portféljpolag. Under projekttiden har 7,8 mkr av dessa investerats i
vara portfoljbolag.

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 fungerande
agarkapitalmarknad. Bolagets enda verksamhet avser projektet. 2009-08-27
beslutade Tillvaxtverket om projektmedel ur EUs strukturfond for 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 agare 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 pabdrjade sin
anstallning. Projektet hade dock i sin budget att verksamheten skulle ha startats
redan tidigt 2009, vilket flera av de Ovriga 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 begéara en sankning av projektbudgeten med 20 mkr fér att undvika att
alla projektmedel inte skulle vara forbrukade innan 2014-12-31 och séledes riskera
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att dessa "skickas tillbaka till Bryssel”. Den nya projektbudgeten ar saledes 179 mkr,
varav 145,6 mkr ska anvandas till investeringar bolag.

Partnerinvest Norr investerar alltid som minoritetsagare i bolag och alltid tillsammans
med privat externt kapital i minst samma omfattning och p4 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 nast storsta
fondprojektet tillsammans med Ostra Mellansverige och Mittkapital (Vasternorrland
och Jamtland). Storst &r den ena av Vastsverige-fonderna med ca 185 mkr. Totalt
har de elva fonderna en investeringsbudget pa 1,2 mdr kr sa 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 tre anstallda som samtliga jobbar direkt mot féretagen
och genomfor investeringar. Investeringsbesluten har fattats av bolagets styrelse
som per 2015-09-30 bestod av tre personer fran naringslivet i vara lan samt Almi
Invests fore detta 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 hér. Totalt finns 4,3 %
av alla aktiebolag i vart omrade.

Utfall:

Per 2015-09-30 har Partnerinvest Norr investerat 162,5 mkr i 43 bolag, vilket ar 111
% av budgeten. Att vi kunnat investera mer an investeringsbudgeten beror dels pa
lagre administrativa kostnader an budgeterat (3 mkr), ranta pa EU-forskottet (6 mkr)
samt nyttjande av exitmedel (7,8 mkr).

Under projektet har vi varit i kontakt med 538 bolag kring agarkapital. Foér alla
fondprojekt i Sverige ar motsvarande antal ca 4 600 bolag. Vi har saledes nastan 12
% av de totala forfragningarna. Vi har haft propaer fran alla vara 29 kommuner. Vi ar
relativt forvanade av det stora intresset av agarkapital i regionen. Manga bolag &r
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dock inte mogna att ta in externa &gare an, men det ar en viktigt steg att det sonderar
vad det innebar att ta in externa agare. Inflédet har varit jamnt under perioden med
nagra svackor i samband med ekonomisk oro i omvéarlden samt den sista tiden. Flera
bolag som tidigare sonderat méjligheten dock har aterkommit nu, sa antalet aktiva
case har varit relativt lika over tiden (ca 15-20 stycken).

Status Antal  Andel
Gjorda investeringar 43|  8,0%
Principbeslutade 2 0,4%
Infor styrelsebeslut 0| 0,0%
Pagaende beredning 10| 1,9%
A-listan 8] 15%
Ej aterkommit/awaktar | 108| 20,1%
Aterdragna propéer 24|  45%
Aterdragna (beslut) 20 3,7%
Awslag (beslut) 3] 0,6%
Inte trolig innan 2015 106| 19,7%
Ej aktuella 98| 18,2%
Tackat nej 116| 21,6%
TOTALT 538| 100,0%

Vi har genomfort investeringar i 43 bolag, vilkket motsvarar en hit-rate (andel
investeringar i relation till propaer) pa 8 % av propaerna (med de tva beslutade men
ej genomforda investeringarna blir hit-raten 8,4 %). For alla fondprojekten &ar hit-raten
8 %. Detta ar en hog siffra jamfoért med traditionella Venture Capital-bolag. Totalt har
fondprojekten investerat i ca 360 bolag, vilket gor var andel till nastan 12 %. Aterigen
hog med tanke pa var marknad. Vi har fattat beslut om investeringar i ytterligare 20
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 116 bolag i "ej
aterkommit/avvaktar” och "A-listan” samt ytterligare 106 bolag i "inte troligt innan
2015” som vi bedémer kan komma att aterkomma for beslut framéver. Denna bank
att bolag kanns tillfredsstallande infor fond Il som pabdrjade sin verksamhet per
2015-10-01.

Genomférda investeringar
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Under projekttiden har det totalt investerats 500,4 mkr i vara 43 portfoljbolag i
samband med att vi investerat. Vi har saledes investerat 162,5 mkr. Av 6vriga 337,8
mkr kommer 288,4 mkr fran privata investerare och 49,4 mkr fran offentliga aktorer,
framst Inlandsinnovation, Uminova Invest, Lunova och Almi Invest (f d
Innovationsbron). En investerad krona fran Partnerinvest Norr genererar saledes
1,77 kr fran privata aktorer och 0,30 kr fran andra offentliga aktorer.

Ackumulerade investeringar

MSEK Investerat Andel Kr/PIN kr
Privat kapital 288,4 57,6% 1,77
Offentliga aktorer 49,4 9,9% 0,30
Partnerinvest Norr 162,5 32,5%

Totalt investerat 500,4 100,0% 2,08

Fordelning av investerat kapital

| projektbeslutet beraknades att bolagen i var region skulle tillféras den dubbla
insatsen fran Partnerinvest Norr, d v s totalt 291 mkr (med nya beslutet). Bolagen i
var region har saledes tillférts 72 % mer kapital &n budgeten i projektbeslutet. 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.

Exitar (forsaljiningar, konkurser, ranteintakter, m m)

Partnerinvest Norr har under projekttiden investerat i 43 bolag. Vi har dessutom
erhallit ett bolag, Miwa, genom att denna utdelades till Agarna fran vart portféljbolag
Enycon AB. Vi har 13 helexitar och en delexit. Utfallet ar enligt nedan:

Exitanledning Antal Erhallna Anskaffnings- Resultat
exitmedel varde

Industriella forsaljningar 5 50 258 30 557 19 702
Aterforsaljning till entreprendr 1 551 3102 -2551
Delinlésen av innehav 1 99 99
Konkurser 6 24 819 -24 819
Ej utnyttjad option 1 220 -220
Summa Avyttringar 50 908 58 697 -7 789
Ovriga exitintakter 3279 3279
Summa Exitmedel 54 187 58 697 -4 510
Befarade forluster -7 029
Beddmda overvarden enl IPVEC-vardering 10 941
Beddmt resultat fran investeringsverksamheten -597

Vara erhallna exitmedel uppgar till 54,2 mkr. Av dessa har 7,8 mkr redan
aterinvesterats i vara portféljbolag. Resultatet av vara exitar (saval positiva som
negativa) ar an sa lange en forlust pa 4,5 mkr. Vid en forsiktig vardering av portfélien
har den ett 6vervarde pa ca 3,9 mkr, vilket gor att resultatet av investerings-
verksamheten hittills visar pa minus 0,6 mkr.
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Ett annat satt att vardera verksamheten ar att se pa det sa kallade substansvardet:

Marknadsvarde portfdljen enligt IPVEC 107 641 161
Sparrkonto 1943671
Kassa 50 234 462
Substansvarde 159 819 294
Investerat belopp 162 594 596
Fondstorlek 179 000 000
Substansvarde i relation till inv budget 110%
Substansvarde i relation till inv kapital 98%
Substansvarde i relation till total fond 89%

Partnerinvest Norr har som malséattning att innan 2020-09-30 har aterstallt hela
fonden (179 mkr) antingen genom vardetillvéxt i kvarvarande portf6lj och/eller genom
exitmedel. Salunda maste vardetillvaxten netto (efter férvaltningskostnader) vara 11
%. Med en beraknad forvaltningskostnad pa 2,5 % maste den arliga vardetillvaxten
pa fond | vara ca 4,6 % for att fonden ska vara aterstalld per 2020-09-30.

| jamforelse med 6vriga fondprojekt i Sverige ar det for narvarande endast
Stockholmsfonden som har nagot hogre varde an Partnerinvest Norr i relation till
fondstorlek och investerat kapital.

Affarsangelnatverk och medinvesterare

Nar Partnerinvest Norrs startades fanns mycket fa aktiva aktérer 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 125 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. Totalt har vi samarbetat hittills med 96 investerare, varav 48
stycken ingdr i vart natverk. Ovriga 48 ar givetvis potentiella medinvesterare men de
har inte tillfragats om de aktivt vill inga alternativt ar tydligt kopplade till enskilda
investeringar. Detta géller framst var minsta investering dar vi saminvesterade med
11 medinvesterare men endast en ingar i vart natverk. | dver 60 % av bolagen (27 st)
har vi bara en eller tva medinvesterare.
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Antal medinvesterare per bolag Medinvesterare
Elva medinvesterare 1 Organiserat kapital 13
Atta medinvesterare 1| |privata bolag 65
Sju medinvesterare 1 Privatpersoner 18
Fem medll nvesterare 3 TOTALT %
Fyra medinvesterare 5
Tre medinvesterare 5
Tva medinvesterare 13
En medinvesterare 14
TOTALT 43

| de 43 bolag vi har investerat i har 92 transaktioner genomforts (dessutom nagra sa
kallade brygglan i avvaktan pa transaktioner). Som mest har vi haft sju transaktioner i
samma bolag. | snitt har bolagen tillforts 11,6 mkr och varje transaktion &ar i snitt pa
5,4 mkr. Av detta har vi i snitt tillfért 3,8 mkr per bolag och 1,8 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 saledes precis pa
den nivan.

13 av vara investeringar ar inte langre portféljbolag. Sex har gatt i konkurs och i en
investering hade vi kopt teckningsoptioner som gav oss mgjlighet att teckna aktier.
Eftersom resultatet av steg 1 (finansierat via teckningsoptionerna) inte blev det
avsedda valde vi och vara privata medinvesterare att inte teckna aktier. Sex bolag ar
salda i sin helhet, varav fem med positivt resultat.

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 favor. Genom ett
intensivt jobb lyckades vi under ett tag jamna ut balansen till 55/45 men med tiden
har férdelningen ater blivit 60/40. En stor anledning har varit gruvboomen i
Malmfalten och Pajala som gav stor framtidstro och manga propaer. 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.
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Andel Andel
Antal av Antal av

Kommun propder propaer Kommun propder propaer
Arjeplog 3 1% Bjurholm 2 0%
Arvidsjaur 10 2% Dorotea 5 1%
Boden 27 5% Lycksele 8 1%
Gallivare 14 3% Malé 2 0%
Haparanda 15 3% Nordmaling 1 0%
Jokkmokk 12 2% Norsjo 7 1%
Kalix 18 3% Robertsfors 4 1%
Kiruna 24 4% Skellefted 65 12%
Luled 107 20% Sorsele 3 1%
Pajala 13 2% Storuman 8 1%
Pited 60 11% Umed 83 15%
Alvsbyn 6 1% Vilhelmina 7 1%
Overkalix 2 0% Vindeln 3 1%
Overtorned 13 2% VANnas 1 0%
Summa BD 324  60%| |Asele 2 0%

Summa AC 201 37%)

Annat 13 2%

TOTALT 538 100%

Runt universiteten &r arbetet med innovativa bolag ganska likartat. Vi har investerat i
sex bolag (26,6 mkr) med kopplingar till Luled Tekniska Universitet och atta bolag
(23,6 mkr) med kopplingar till Umea Universitet (varav ett bolag i Boden).

Vad galler genomférda investeringar var foérdelningen mellan lanen jamn bade vad
avser antal som investerat kapital fram till arsskiftet 2012/2013. Under 2013-2014 har
dock de flesta investeringar gjorts i Norrbotten och framforallt i Malmfélten. Det gor
att obalansen slar igenom aven har. Luled har flest enskilda investeringar, nio
stycken (varav ett bolag flyttat fran Kiruna efter investering) tillsammans med Umea
som ocksa har nio investeringar och Umea ar den kommun dar vi investerat mest
kapital i: 32,3 mkr.

Kommun Antal Mkr Kommun Antal Mkr
Umed 9 32,3 Luled 9 28,3
Skellefted 3 3,2 | Pited 5 13,8
Bjurholm 1 7,5 Gallivare 3 27,5
Lycksele 1 5,0 Kiruna 3 18,5
Mala 1 2,7 || Jokkmokk 2 11,0
Norsjo 1 2,6/Boden 2 4,3
Vindeln 1 1,5 Overtorned 1 2,5
Vilhelmina 1 1,8

Totalt AC 18| 56,6|Totalt BD 25| 105,9]

For en sammanstallning av vara portfoljbolag, se www.partnerinvestnorr.se.
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Konkurser (rétt) och avyttringar (gult) fram till 2015-09-30

Partnerinvest Norr kan investera i bolag i sddd-, start- eller expansionsfas.

Fordelningen ar foljande:

Antal Andel Mkr Andel | Snittinv
Sadd 12| 28% 42,0 26% 3,50
Start 19| 44% 64,4 40% 3,39
Expansion 12| 28% 56,1 35% 4,68
Totalt 43| 100%| 162,5| 100% 3,78

Vi har medvetet viktat var portfolj att antalet i tidigare faser ar relativt h6g medan vad
galler kapitalet ligger var relativa andel nagot senare. Detta i syfte att sékerstélla

fondens fortlevnad.

Branscher:

Var fordelning pa branscher ar enligt nedan:

Bransch, Mkr Antal |Andel |Mkr Andel
IT/kommunikation 14| 33% 39,8] 25%
Life Science 4 9% 10,8 7%
Industri/ Transport 7] 16% 299 18%
Handel / Tjanster 11| 26% 36,6 23%
Energi / Miljoteknik 3 7% 159 10%
Ovrigt 4 9% 295| 18%
Totalt 43| 100%| 162,5| 100%

Turism ingdr i Handel / Tjanster.
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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 agda eller ledda bolag.

Partnerinvest Norr har varit initiativtagare till tre kvinnliga natverk. Ett med foretagare
(Q!1) som driver bolag med tillvaxtpotential tilsammans med Norrlandsfonden. De tva
andra bestar av personer fran bank- och finansvarlden, investerare, revisorer,
jurister, m m. | detta fall har vi bildat ett natverk per lan och dessa drivs sedan 2015
tillsammans med Almi Nord och Norrlandsfonden. Syftet med natverken ar att det ska
pratas affarer och darmed 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 &gande lika manga
som de som enbart hade manligt &gande innan var investering. Kvinnor finns i den
direkta ledningen i drygt 16 % av vara gjorda investeringar.

Gjorda investeringar Propaer
Agande Andel Ledning Andel Agande Andel Ledning Andel
Man 22 51,2% 36 83,7% 423 78,6% 470 87,4%
Kvinnor 1 2,3% 4 9,3% 31 5,8% 62 11,5%
Delat 20 46,5% 7,0% 84 15,6% 6 1,1%
Totalt 43 100,0% 43 100,0%| 538 100,0% 538 100,0%

Antal anstallda:

De kvarvarande 31 portféljbolagen sysselsatter per 2015-06-30 totalt 656

arsanstallda varav 353 kvinnor. Vid investeringstillfallet sysselsatte bolagen 190
personer varav 52 kvinnor. Okningen av de anstéllda ar séledes 466 personer varav
301 kvinnor. En del av dessa ar anstallda utanfor var region eftersom nagra bolag
expanderat aven utanfor regionen.

Projektets ledning:

Projektet har letts av Partnerinvest Norrs styrelse samt fyra anstéllda. Styrelsen har
under projekttiden bestatt av:

Erik Fahlgren, Skelleftea Ordf 2009-2015
Kenth Bergstrom, Umed Ledamot  2009-

Susanne Jangdal, Lulea Ledamot 2009-2014
Ingrid Nasstrom, Skellefted Ledamot  2009-2014
Jan Bengtsson, Stockholm (VD Almi Invest) Ledamot  2009-2015
Annika Hogstrom, Lulea Ledamot 2014-

Anna-Stina Nordmark-Nilsson, Pited Ledamot 2014-2015
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De anstallda ar/har varit:

Ola Ronngyvist, Pitea VD/Fund Manager 2010-2015
Monica Wikstrom-Johansson, Luled Investment Manager  2010-2015
Marcus Isaksson, Pitea Investment Manager  2010-
Ingela Lidstrom, Pited/Umea Investment Manager ~ 2011-

Partnerinvest Norr Fond 1l
Per 2015-10-01 startas en ny fond pa 160 Mkr. Den finansieras av:

Strukturfonden for Ovre Norrland 80 Mkr
Region Vasterbotten 10 Mkr
Lansstyrelsen i Norrbotten 10 Mkr
Almi Invest 10 Mkr
Norrlandsfonden 10 Mkr
Exitmedel fran fond | 40 Mkr

Fondens regelverk regleras via ett finansieringsavtal med tillsynsmyndigheten
Tillvaxtverket. Innebérden av det nya regelverket ar dels att Partnerinvest Norr
kommer att kunna géra mindre investeringar (upp till 2,5 Mkr) utan att reglerna for
pari-passu (lika belopp och villkor som privata investerare) tillampas. Vidare kommer
det att bli begransade maijligheter att investera i bolag som bedrivit sin verksamhet
langre an sju ar.

Pited 2015-10-14

Ola Ronngvist

VD/Fund manager



