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1  Bakgrund

Almi Invest startade sin verksamhet 2009 och har sedan dess utvecklats till att bli Sveriges mest
aktiva investerare 1 startups. Sedan 2017 dr Almi Invest ett av tva affirsomraden inom Almi-
koncernen. Almi Invest tillfor tillvixtkapital 1 tidiga, riskfyllda utvecklingsfaser dir det finns brist
pa privata alternativ. Verksamheten dr regionaliserad utifran de atta NUTS-omradena med
regionala fondbolag/team samt ett nationellt moderbolag med uppdrag att samordna, arbeta med
erfarenhetsutbyte och effektivt tillhandahalla gemensamma funktioner och tjinster.

Morrbotten, Visterbotmen

Mellersta MNorrland:
Jimtland, Visternorrland

Morra Mellansvernge:
Giivleborg, Dalarma,

Virmland -
sree Oatra Mellansverige:

Uppsala, Vistmanland,
Orchro, Sarmland, Ostergatland

Vistsverige:
WVastea Gotaland, Stockholm: Stockholm

Halland

Smland och Carns
Jonkdping, Kronoherg, Kalmar, Gotland

Skiane & Blekinge

Finansieringen av Almi Invest bestar av tva generationers fondprojekt med bas i de regionala
strukturfondsprogrammen. Dessa ér tidsbegrinsade och Fond 1, som startade 2009, har ett
slutdatum i augusti 2020. Fond 2 startade sent 2015 och har sitt slutdatum ar 2027. Redan vid
ingangen av projekten var intentionen att uppna langsiktighet, dvs hitta en modell dir kapitalet
revolveras och ateranvinds i1 respektive region efter fondperiodernas slut. Nu narmar sig Fond 1s
bortre tidsgrins och det dr dirmed hog tid att skapa en langsiktig struktur som mojligedr fortsatta
investeringar 1 regionerna.

Denna propa tillstalls samtliga finansidrer i alla regionala fonder. Ambitionen ar att férankra och fa
accept for den lingsiktiga modellen i enlighet med beskrivningen i detta dokument fran samtliga
patter innan arsskiftet 2018/2019.
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2.1

2.2

Almi Invest Ostra Mellansverige AB

Fond 1 - start 2009

Fonden dr pa sammanlagt 176,2 Mkr varav 144,6 Mkr budgeterades som investerbart.
163,8 Mkr har investerats i sammanlagt 47 bolag, vilket innebir att vi anvint 19,2 Mkr av
exitlikvider for ytterigare investeringar.

Ackumulerat Q2 2018 hade Fond 1 investeringar pa 163,8 Mkr attraherat ytterligare minst
352 Mkr i medfinansiering. Detta ger ett totalt attraherat kapital om 515,8 Mkr och en
attraktionsfaktor som vil 6verstiger nominella 50%,/50%.

Av de 44 bolagen har vi gjort exit i 22 bolag per 30/6 2018. Forsiljningsintikten pd dessa
21 bolag uppgar till 112 Mkr med en netto reavinst pa 24 Mkr.

Noteras bor, att omsittningstakten dr hog. Redan 8 ar efter den forsta nyinvesteringen
gjorts har nira 50% av det totala innehavet exiterats, och dessutom med genomsnittlig
vinst.

Kvarvarande 25 bolag har ett anskaffningsvirde pa 75 MKr, bokfort virde pa 51 Mkr och
ett bedomt marknadsvirde som uppgar till 63 MKr.

Inga nya investeringar gors fran fonden och fokus ir att silja innehaven de nidrmaste dren.
Givet att sa sker till bedomt marknadsvirde kommer Fond 1 att inbringa sammanlagt 175
Mkr i intdkter pa 163,8 Mkr investerat, vilket innebér att malet med dtergenerera
minst det investerade kapitalet ir vil uppndtt.

Fonden &r finansierad av

Finansir *) Belopp(Mkr) %
Almi Foretagspartner AB 50,0 28%
EU Strukturfond 87,5 50%
NUTEK gm ALMI Mb 5,0 3%
Sédermanlands lin 8,0 5%
Uppsala lan 1,7 1%
Vistmanlands lan 8,0 5%
Ostergétlands lin 8,0 5%
Orebro lin 8,0 5%
TOTALT 176,2 100%

*) Sammanfattat som lin, men det kan formellt vara regionférbund el liknande

Fond 2 — start 2015

Fonden dr pa sammanlagt 150 Mkr varav 125 Mkr dr budgeterat som investerbart.
Hittills har vi investerat 40 Mkr 26 bolag. Bedomt marknadsvirde uppgar per den 30/6
2018 till 36 Mkr.

Per 30/6 2018 har vi exiterat 2 bolag ur fonden.. Forsiljningsintikten var 2,8 msek med
en netto reavinst pa 0,7 msek.

Ackumulerat Q2 2018 hade investeringar ur Fond 2 pa 40 Mkr attraherat ytterligare 114
Mkr i medfinansiering, vilket innebir en stark 6kning i attraktionskraft av privat kapital.
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Fonden ar finansierad av

Finansiir Belopp(Mkr) %
Almi Foretagspartner AB 23,0 15%
ERUF 75,0 50%
Revolverat fran Fond 1 29,0 19%
Sédermanlands lin 4.6 3%
Uppsala lin 4.6 3%
Vistmanlands lin 4.6 3%
Ostergétlands lin 4,6 3%
Orebro lin 4.6 3%
TOTALT 150,0 100%
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3 Uppnadda resultat i Ostra Mellansverige

3.1  Okad tillging pa riskkapital

Almi Invest har bidragit till 6kad tillgang pa tidigt riskkapital for tillvaxtféretag i regionen.
Forutom den insats som kommer fran Almi Invest tillfors foretagen dven kapital fran andra
finansidrer, bade 1 form privat riskkapital fran affirsinglar, VCs etc och lanekapital frin banker,
Almi m fl. Almi Invest har byggt upp erfarenhet och kompetens att investera i och utveckla
foretag i tidiga utvecklingsfaser och 4r nu en central del av finansieringskedjan 1 det regionala
innovationssystemet. Det strukturkapital som byggts har medfért att Almi Invest nu dr en
vilkdnd och uppskattad investerare och investeringspartner i regionen. Undersckningar bland
portfoljbolag och medinvesterare visar att Almi Invest bl a uppskattas for sin lingsiktighet,
investeringskompetens och virdeskapande natverk.

Almi Invest Ostra Mellansverige ir idag en sjilvklar partner fér privata investerare, och arbetar
aktivt for att utveckla och underhilla effektiva partnerskap med samtliga kinda regionala
investerarnitverk, sisom East Sweden Tillvixtkapital, Linkopings Affirsinglar, Tillvixtalliansen
and Independant Business Partners i Orebro, Vistmanlandsfonden och Visterds Tech Invest i
Visteras, Sérmlandsfonden, PAAB i Uppsala m fl. Samtliga har syndikerat med Almi Invest
OMS i olika sammanhang.

Aven i fall did Almi Invest valt att avsta fran investering har utgangspunkten alltid varit att bista
med kontakter till erfarna styrelsepersoner eller radgivare, och inte minst var ovirderliga bank av
malldokument och praktisk erfarenhet.

Med hyjilp av det varumirke som skapats under de senare aren mirks ocksa ett 6kat intresse frin
investerare och nitverk dven utanfor regionen att saminvestera. Stockholms Affirsinglar, Cash is
Queen (Stockholm) och Keiretsu (Stockholm) m fl r tydliga exempel pa att vi lyckas attrahera
kapital dven utanfor regionen.

3.2 Investeringar — antal och volym

Totalt i bada fonderna har vi hittills (Q2 2018) investerat 204,1 Mkr i 65 bolag.
Medfinansieringen fran privata aktorer uppgar i dessa bolag till 462,9 Mkr (Q2 2018). Detta
innebdr att for varje krona som Almi Invest investerar attraherar vi 2,27 kr fran privata
medinvesterare.

3.3 Branscher

Fordelningen 1 antal bolag och investerat belopp per branch ar ganska lika. Vi konstaterar att
andelen Life Science ér firre i antal men storre i belopp, vilket dr naturligt da det dr valdigt
kapitalkrivande. Férdelningen i Ostra Mellansverige 6verensstimmer ganska vil med
férdelningen 6ver Almi Invests totala investeringar i hela Sverige.
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Antal Belopp
Ostra Mellansverige Ostra Mellansverige
9 1%
2% 6'} 4% ) ?%| 4%
= Cleantech = Handel/turism = ICT = Cleantech = Handel/turism = ICT
u Industri = Life Science = Ovrigt » Industri = Life Science = Ovrigt

3.4 Regional spridning

Ostra Mellansverige it en stor region med 5 lin som vart och ett har sina regionala
forutsattningar och niringsliv. Teamet édr aktivt i alla lin, savil direkt som indirekt via
samarbetspartners. Den 1 sirklass viktigaste framgangsfaktorn for ett investeringsteam dr inflédet
av potentiella investeringsobjekt, sk ’dealflow”. Varje lin har en dedikerad person med uppgift
att skapa regionala relationer, vara nirvarande i respektive innovationssystem och soka
investeringsobjekt vid regionala och lokala innovationsrelaterade event. Detta inkluderar saval
samtliga regionala/lokala inkubatorer och science parks, som arrangemang av typen
”Sérmlandsnidstet”, ”iMine” i Orebro, ”Venture Arena”, UIC-dagen, Connect Piazza m fl. I flera
av regionerna ingar dven en team-medlem som en naturligt medlem i de Innovationsrad eller
liknande, som dven bedémer andra former av stéd och bidrag, som innovationscheckar, IP-
checkar etc. Aven om detta inte alltfér ofta uppenbarar investeringsbara bolag for var
verksambhet, sa ar det en viktig del i var strivan att informera om riskkapital 1 allmédnhet och Almi
Invest i synnerhet. Dessutom innebir det en naturlig vig att forsta det regionala
innovationsklimatet pa 6vergripande niva.

Fond 1 har f6ljande férdelning i belopp och antal fordelat pa respektive region:

Lin Investerat Andel Antal bolag Antal/tot
Belopp(Mkr)
Sédermanland 10,2 7% 4 9 %
Uppsala 40,0 26 % 10 23 %
Vistmanland 15,0 10 % 6 14 %
Orebro 10,3 7% 5 11 %
Ostergotlands lin 62,3 40 % 17 39 %
Ovrigt 17,4 11 % 2 5%
TOTALT 155,2 100 % 44 100 %
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3.5 Privat medfinansiering

Ett bakomliggande syfte for regionalt offentligt riskkapital dr att underlitta for privata investerare
att valja att investera kapital i den typ av bolag som pa ett eller annat sitt kan gynna regional
utveckling, snarare dn att de enbart skulle vilja mer traditionella alternativ for sina
kapitalplaceringar. Eftersom investeringar i bolag i tidiga faser dels ir synnerligen riskfyllda, och
dessutom ibland upplevs som komplicerat ur flera perspektiv, har en aktdr som Almi Invest ett
sarskilt ansvar att underlitta och skapa stadga for att minska de risker som gar att paverka. I Almi
Invests verksamhet sker detta pa flera olika satt:

e Inom Almi Invest finns en oerhoért stor samlad erfarenhet av investeringar i den har typen
av bolag. Nationellt gor vi ca 1 nyinvestering per vecka. Alla veckor om aret. F4, om ens
nagon annan aktor 1 Europa, besitter en sidan erfarenhetsbank.

e Virt nitverk av privata och institutionella investerare, styrelsledaméter, jurister, revisorer,
specialister och erfarna bolagsbyggare och industrialister 4r mycket stort, och kommer alla
vara bolag till gagn.

e Viupplevs ofta som en garant fOr att lagar och férordningar, rutiner och god sed
efterfoljs 1 vara bolag. En av vara roller dr ofta att etablera ett professionellt styrelsearbete
och att skapa ordning och reda, vilket i sig dr en forutsittning for att kunna silja bolaget
framover.

e Viupplevs ofta som en fair player”, bland annat for att vara Investment Managers inte
har provisionsbaserad ersittning och dirmed uppenbart arbetar f6r bolagets bista.

Tillsammans skapar detta ofta en form av trygghet f6r privata investerare, vilken kan vara
avgorande for att de skall intressera sig for den hir typen av kapitalplacering. Ett relevant mitetal
ar saledes hur manga ”privata kronor som satsas per offentlig krona”. Enligt ovan har Almi
Invest OMS fram till och med Q2 2018 attraherat 2,27 kr per offentlig krona, vilket ar 127% mer

an malet.

3.6 Exits

e Fond 1 har per den 30/6 2018 gjort exit i 22 av 44 bolag. Sammanlagt har dessa exits pa
totalt 111 Mkr gett en reavinst pa 24 Mkr.

e De bolag som sticker ut positivt ar

o Halo Genomics, (Uppsala, industriell forsaljning, +14 Mkr), saldes till det
Amerikanska bolaget Agilent 2013. Vi investerade forsta gangen 2010.

o IMINT, (Uppsala, notering, +31 Mkr), vi investerade forsta gangen 2010. Bolaget
noterades pa Aktietorget 2015 och vi har succecivt avyttrat aktierna. Bolaget har
gatt fran 3 anstillda 2013 till 18 anstillda 2016.
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3.7

3.8

o Dapresy, (Norrkoping, finansiell fsg, +24 Mkr). Vi investerade forsta gangen 2011
1 bolaget som da hade 12 anstillda. Vid forsiljningstillfallet 2017 hade bolaget 50
anstillda och db 1 bade USA och Tyskland.

Mindre lyckade exits finns i Denator, Ekomarine Paint, Zoomability, Eterno Solutions
samt Quickomat.

Fond 2 har per den 30/6 2018 gjort exit i 2 bolag med som gett 2,8 msek och en reavinst
pa 0,7 msek. Vi befinner oss i aktiv investeringsfas 1 Fond 2 och fokus ar pa
nyinvesteringar och utveckling av befintlig portfol;.

Nuvarande innehav

I Fond 1 finns kvar 25 bolag och i Fond 2 har vi 18 bolag, (varav 4 bolag dr innehav i
bade fond I och fond II) tillsammans saledes 39 bolag som vi jobbar med. Av naturliga
skal dr vi mer aktiva i Fond 2 bolagen. Flera av bolagen i Fond 1 jobbar vi aktivt med for
att hitta en exit i och Fond 2 bolagen jobbar vi aktivt med for att bygga virde 1.

Exempel pa bolag som dr noterats och dir vi invintar ratt tillfille att silja: Bio-Works,
IMINT, Intuitive Aerial. Exempel pa bolag som vi ser stor potential i och som vi
fortsitter att investera i dr: Gradientech, VBN Components, Immuneed, Omikai,
Signality.

Tillvaxt

For att mita tillvixten i de bolag vi investerat 1 har vi valt en metod dar vi utgatt fran hur
manga anstillda/omsittning bolagen hade det ar vi investerade i bolaget och f6ljt bolaget
for att sedan jimfora med hur minga anstillda/omsittning bolaget hade vid utgingen av
2016. (All data finns inte f6r 2017 ndr detta skrivs).

Antal anstallda

Totalt har antalet anstillda i bolagen 6kat med 163 st fordelat enligt f6ljande:
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Férandring antal anstallda

54
60
50 36 38 15
40
18
30
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

FORSTA INVESTERINGSAR

T.ex bolaget Dapresy i Norrkoping som vi investerade i 2011 hade da 14 anstillda. 2016
hade bolaget 50 anstillda, dvs en 6kning med 36 st. Noteras bor att detta enbart giller
anstillda 1 bolagen och visar inte andra 6kningar i sysselsittning sisom konsulter, Okat
antal anstillda hos underleveratorer etc.

Omsittning

Pa motsvarande sitt har omsittningen i bolagen 6kat med drygt 161 Mkr enligt foljande:

Forandring omsattning Fond |

70000 60 790

60000
50000
35319 33845
40000
30000 18 572
10 000 . .
e

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Forsta Investeringsar

T.ex bolaget Arkub i Arboga som vi investerade i 2012 hade da en omsittning pa 21,4
Mkr. 2016 hade bolaget en omsittning pa 59,2 MKz, dvs en 6kning med 37,8 Mkr. (Vi
salde vart innehav i bolaget 2016 med en liten reavinst).
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4 Marknadsbedé6mning

4.1 Forsatt behov

I region Ostra Mellansverige 4r Almi Invest idag den enda aktdren som dterkommande investerar
riskkapital. Vi saminvesterar exempelvis tillsammans med regionala affirsinglar och andra privata
investerare. De privata investerarna kan sillan ticka hela bolagens kapitalbehov och vi ses som en
viktig partner. Till antalet gor de regionala nitverken dven firre investeringar till antalet.

Det finns ingen annan aktér som investerar i den takt som Almi Invest gor och besitter den
kunskapsbank och de nitverk som vi har. Tillgangen pa kapital dr genrellt sett 1 landet god men
kapitalet i de riskfyllda tillvixtfaserna, dir Almi Invest investerar, ir fortfarande bristfallig. Vi ser
en stabil nivd pd dealflow 1 samtliga vara lin. Det finns ett fortsatt marknadsmisslyckande som
Almi Invest delvis ticker.

Almi Invest dr i manga fall en sjilvklar partner i tidig fas och vi hjilper bolagen att hitta
kompletterande finansiering. I de lin som Almi Invest Ostra Mellansverige verkar i saknas delvis
erfarenhet av investeringar och férutom kapital tillfér vi mycket kunskap kring formalia,
investeringsuppligg, professionell analys samt det viktiga arbetet i bolagens tidiga
utvecklingsskede. Den erfarenhet och det nirverk som Almi Invest har nationellt sett kommer
alla bolag till gagn. De regionala fonderna delar kunskap och erfarenhet med varandra och vi
sprider den till alla vdra bolag.

Vi ser ingen sjunkande efterfragan pad investeringar i regionen och vi bedémer att det finns ett
starkt forsatt behov av investeringar i tidig fas.

11
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5 Langsiktig fondstruktur

5.1 Evergreen

Samtliga tillgangar i de fondprojekt som avslutas 2020 (Fond 1) kvarstannar hos Almi Invest for
fortsatta investeringar i regionen. Pa sd sitt sdkerstills en langsiktighet, en sa kallad
evergreenfond, som gagnar tillkomsten av nya tillvixtforetag och som dven efterfragas av de
finansiella aktérer som ser Almi Invest som en viktig samarbets- och investeringspartner. En
langsiktig struktur skapar ocksa en moijlighet att inte kortsiktigt tvingas till forsaljning av deldgda
bolag som inte dr i ritt fas att siljas. Det dr en f6rdel f6r fondens finansiella utveckling och, inte
minst, f6r de enskilda bolagen.

Intentionen ar att dven det fondprojekt som avslutas 2027 (Fond 2) hanteras pa samma sitt, men
det omfattas inte av denna propa utan hanteras separat, i sirskild ordning, lingre fram i
fondperioden.

Fond 1 styrs bl a av ett dokument bendmnt “’Sirskilda Villkor” fran 2014. Dir definieras olika
mojliga avvecklingsformer och den féreslagna modellen ir att betrakta som alternativet “ett nytt
fondprojekt hos projektigaren”. Dokumentet Sirskilda Villkor upphér att gélla i och med att
den nya evergreenstruktur som beskrivs i detta dokument trider i kraft.

5.2  Villkorlig daterbetalningsskyldighet upphor

I Sirskilda Villkor finns en text kring villkorlig aterbetalning av kvarvarande medel vid
fondperiodens slut i det fall t ex fonden inte 6verfors till ett nytt fondprojekt hos projektigaren.
Det har medfort att finansidrernas insats, justerat for fondens ackumulerade resultat, ligger
skuldford i fondbolagets balansrikning. Per den 30 juni 2018 ar aktuell skuld till finansidrerna 1
Fond 1 i enlighet med tabell nedan. Beloppet anger bokférd skuld, dvs medfiansiering minus
resultatbaserade nedskrivningar.

Finansiir Belopp (kr)
Region Orebro 6 535 872
Region Ostergdtland 6 535 872
Linsstyrelsen Vistmanland 6 535 872
Region Uppsala 1 388 873
Region S6rmland 6 535 872

I det fall kapitalinsatsen ar baserad pa anslag 1:1, vilket den absoluta majoriteten av den regionala
medfinansieringen ir, sa skulle en eventuell aterbetalning aterforas till statskassan i enlighet med
de regler som styr anslagsformen. Genom att fullfélja intentionen som fanns vid fondens
uppstart, dvs att skapa en evergreen-struktur, si kvarstannar/dteranvinds kapitalet i regionen och
mojliggdr nya investeringar.

Att sta bakom och anta detta dokument innebir en accept av den langsiktiga fondstrukturen

vilket inkluderar att den villkorliga dterbetalningsskyldigheten upphor och att fondbolagets
kvarvarande skuld till finansidrerna dirmed kommer skrivas bort i fondbolagets balansrikning.

12
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5.3 Forutsittningar f6r evergreen-fonden

e Den regionala strukturen kvarstar savil juridiskt som organisatoriskt, dvs det kommer
fortsatt att vara ett separat dotterbolag och team f6r den regionala fonden.

e Samtliga tillgangar i respektive fondprojekt 6verfors till den langsiktiga strukturen senast
vid fondens slutdatum, vilket férutom exitlikvider kan innebira kvarvarande
portfoljinnehav om det anses mer gynnsamt an att exitera dessa.

e Kapital kan lyftas vidare till den lingsiktiga strukturen fran dagens fondprojekt innan dess
slutdatum, dvs 31 aug 2020, givet att det inte anses behovas for forvaltning eller
toljdinvesteringar och att det gors 1 enlighet med de regelverk och avtal som styr
projektet. Sadant beslut férankras 1 finansidrrad och fattas av fondbolagets styrelse.

e Startdatum for evergreenfonden dr da kapital och/eller andra tillgingar 6verfors frin
dagens fondprojekt, dvs den 31 aug 2020 alternativt vid tidigare tidpunkt i enlighet med
punkt ovan.

¢ Nuvarande grundliggande investeringsinriktning galler dven fortsittningsvis, dvs
investeringar ska goras 1 SME-bolag inom aktuell region och huvudfokus ligger pa unga
bolag i sadd- och startfas med hog tillvixtpotential. Investeringar ocksa kan goras 1
expansionsfas, dvs da ett bolag varit kommersiellt verksamt i mer 4n sju ar, men det utgor
inte huvudfokus for fonden. Fonden ska vara marknadskompletterande.

e De generella regelverk som styr Almis och Almi Invests verksamhet, t ex statsstodsregler,
giller dven fortsittningsvis. Eftersom kapitalet fran EUs regionala strukturfonder anses
vara nationella nir de revolverats behéver inte hansyn tas till de EU-specifika regelverk
som idag, forutom statsstodsreglerna, reglerar fonden. Det 6kar flexibiliteten och
forutsittningarna att bedriva en dndamalsenlig verksamhet.

e Modellen ir en evergreen-struktur i bemirkelsen att det inte sitts nagon bortre tidsgrins
och att det kapital som dterfas vid avyttringar aterinvesteras. Huruvida kapitalet kan hallas
intakt beror pa vilket finansiellt resultat som uppnas. Den finansiella malsittningen ar
densamma som idag, dvs att investerat kapital ska dtergenereras till 100 %. Det medfor att
kapitalbasen I6pande minskar med motsvarande fondens omkostnader. Almi Invest
kommer arbeta for att bibehalla dagens investeringskapacitet 6ver tid, antingen genom att
Overtriaffa den finansiella malsittningen eller genom att nuvarande finansidrer alternativt
andra parter tillskjuter kapital. Det kan t ex ske genom tillskott i evergreenfonden eller 1
en ny strukturfondsbaserad fond som investerar parallellt med evergreenfonden. Att
acceptera denna langsiktiga struktur innebar dock inte att nagon finansiir, inklusive Almi
eller Almi Invest, forpliktigar sig till att tillskjuta nagot kapital, varken nu eller i framtiden.

e Forvaltningen av fonden ska vara dndamalsenlig och kostnadseffektiv.

e Samtliga ursrungliga finansiarer kallas drligen till ett finansidrrad, i likhet med hur det
fungerar idag, dir utfall, nuldge och prognos for verksamheten presenteras.

e Samtliga ursprungliga finansidrer kommer dven framgent att ha mojlighet att tillsitta en
styrelseledamot i fondbolaget. Ledamoten ska ha en relevant erfarenhet for att bidra till
verksamhetens utveckling.

Dessa forutsittningar galler tillsvidare och sa linge som Almi Invests verksamhet bedrivs 1

nuvarande form. Eventuella férindringar forankras i finansidrrad och beslutas av fondbolagets
styrelse samt, i det fall det dr dgarfragor, av dgaren.
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